





£1 preseote trabajo resume las conclusiones mas lmportantes de un
estudio cuyo objetivo era interpretar el proceso de acumulaci6n en
Colombia en los ultimos anos y e1 papel del sector financiero en dicho
proceso. La idea en mente no era tanto hacer nuevas descubrimientos 0
cubrir el universo de Ia economia del pais, sino experimentar con nuevas
teorlas Y. en la medida de 10poslble, presentar una Interpretacion novedosa
de los asuntos tratados. EI trabajo es entonces producto de la insatisfaccicn
no 5610 con las interpretaciones del desarrollo econ6mico colombiano
derivadas de las teorias dominantes, sino tambien con estas mismas teortas.
Numerosas hip6tesis caracteristicas de estas teortas son lugares comunes
en Colombia: Que no hay suficiente ahorro para que la econornla crezca,
Que el sistema financiero enlaza ahorradores e inversionistas, que la
inflaci6n es causada per un exceso de oferta monetaria, que el mecanismo
de mercado asigna recursos eficientemente, etc., son todos ejemplos de
c6mo puede utilizarse con demasiada flexibilidad y acrlticamente la teoria
econcmica. EI presente trabajo tiene a estas hip6tesis como su "blanco" .
Como de costumbre, uno de los principales obsraculos que enfrenta la
labor investigativa en Colombia es la falta de informaci6n comprehensive y
consistente. Cifras confiables pueden ser construidas con tiempo, recursos y
paciencia; sin embargo, cuando uno 0 mas de estos ingredientes hace falta,
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se hace necesario mantener el estudio a unos niveles de generalidad e
incertidumbre mayores de 10 deseado. Por ejemplo, uno de los soportes
estadisticos fundamentales para el presente trabajo, las Cuentas
Nacionales, presentan problemas considerables cuando se comparan las
cuentas reales y las cuentas financieras. Complementando esta informaci6n
con datos provenientes de otras fuentes, el estudio se ha concentrado en el
periodo 1970-1979. Con la certeza que el problema de la informaci6n puede
debilitar en algc la validez de algunas conclusiones, y convencido de que
esto no puede constituir una excusa para no pensar, el autor del trabajo ha
tratado de haeer el mejor usa posible de la informaci6n disponible.
La presente investigaci6n fue conducida bajc la supervision del profesor
E. V.K. Fitzgerald (Instituto de Estudios Sociales) a quien diri]o en primer
lugar mis agradecimientos. Quiero tam bien agradecer al Institute de
Estudios Sociales de La Haya el haberme dado la oportunidad de
concentrarme en la elaboraci6n del presente documento. En Colombia
recibi tambien lmportante colaboraci6n del cuerpo profesional del CIDER
(Centro Interdisciplinario de Estudios Regionales-Universidad de los
Andes) y, en cuanto hace a informaci6n, de Mari6n Pinot de Libreros
(Banco de la Republica).
1. EL MECANISMO AHORRO·INVERSION
Y EL SECTOR FINANCIERO
1.1. VisiOn Tradicional del problema
Las teorias dominantes acerca del problema en euesti6n son una
eambinaci6n del modele Neo-clasico de equilibria general y la versi6n
Monetarists de la Teorla Cuantitativa del dinero.
Como queda claro de los trabaios de Davidson (1972) (1982), el dinero no
puede tener cabida en un modelo de equilibria general. Sin embargo, los
economistas neo-claslcos han ofrecido una explicaci6n del papel que juega
el sistema financiero en una eeonomia de mercado. Los Iineamientos
basicos de esta explicaci6n se derivan de los trabajos de Gurley y Shaw
(1955) (1960) en los que los autores desarrollan el lado financiero de la
teoria neo-clasica de equilibrio general. Manteniendose dentro de los
lineamientos neo-clasicos, Gurley y Shaw proponen analizar "10
financiero" como un problema de mercado en el eual la demanda y la oferta
de una mercancla dada -fondos prestables- determinan un precio de
equilibria -tasa de interes->.
Este mereado se traslapa can el mercado de ahorro e inversion que se
define en termlnos reales. Esto se logra simplemente dando lugar a la
existencia de un sustituto al dinero en cuanto dep6sito de valor pero dlstlnto
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a los medics de producci6n. Dicho sustituto son los llamados actives
financieros. La relaci6n entre el mercado de fondos prestables y el mercado
de ahorro e inversion es clara si se identifican los agentes que intervienen en
este ultimo mercado. Estes egentes son unidades de gasto con un
presupuesto desbalanceadc para un periodo dado. Estan por un lade las
untdades superavitarias, con unos ingresos corrientes mayores que sus
gastos corrientes y quienes liberan fondos prestables. De estas unidades se
dice que son ahorradores netos queriendo decir con esto que su ahorro es
mayor que su inversion. Estan por el otro lado las unidades deficitorias con
unos ingresos corrientes menores que sus gastos corrientes y quienes, por
consiguiente, demand an recursos prestables. Estas unidades son
inversionistas netos debido a que su inversion supera su ahorro/l/.
Aim con estes nuevos elementos el sistema economico es visto como una
colecci6n de mercados que pueden encontrarse en equilibria parcial 0
general. Sin embargo, la igualdad entre ahorro e inversion es ahara
condici6n necesaria mas no suficiente del equilibrio. Ademas de que los
deficits y superavits sean iguales ex-ante, es necesario tambien que los
planes de oferentes y demandantes de fondos prestables coincidan en
terminos de volumen y composici6n (Gurley y Shaw (l9SS». Aqul es donde
entran en escena los intermediaries financieros: su funci6n basica es la de
enlazar ahorradores e inversionistas, unidades superavitarias y unidades
deflcitarias, de tal manera que se asegure el equilibrio general de la
economia.
No mucho ha cambiado en el modelo neo-c1asico dicotomizado con la
introducci6n del nuevo mercado. Los precios relarivos siguen determinados
par consideraciones de utilidad y productividad marginal, mientras que la
cantidad de dinero en circulaci6n determina las tendencias en los predos
absolutos. De igual manera, el equilibrio illlplica que los recursos se asignan
6ptimamente de acuerdo a su escasez relativa y a la preferencia sodal por
elias. Esta visi6n del funcionamiento de la economia se enmarca en la
Ilamada Sintesis Neo-c1asica que intenta combinar algunos alementos de la
Teor(a General de Keynes -fundamentalmente la funci6n de demanda par
dinero- can la teorla Neo~c1asicade los predos y la versi6n Nea-c1asica de
la Tearla Cuantitativa del Dinero. En btras palabras, la llamada Simesis es
la absorci6n de Keynes dentro del sistema walrasiano de Equilibiro General.
Harris (l981) (po 256) deslaca las siguientes caracterlsticas de la Sintesis
Neo-c1asica: a) enfasis en la derivaci6n de relaciones macroecon6micas
L Las unidades economicas son entonces consideradas como "pequei'ios bancos"
(tornado de Hicks par Brunhoff (1973) ) que poseen unos recursos dados que
pueden ya sea consumir 0 ahorrar manteni6ndol08 en alguna forma de deposito de
valor (dinero, activo8 finllncieros 0 cualquier bien incluyendo bienes de consumo




(funciones agregadas de demanda e inversi6n) a partir de decisiones
individuates de maximizaci6n de utilidad; b) equillbric de plena empleo a
traves del efectc Pigou y sabre la base de precios flexibles; c) tratamiento
del dinero como variable neutral; d) enlace de los mercados de dinero,
bonos, bienes y trabajo pur media de la Ley de Walras.
1.2. La sfntesis neo-clastca y el deSD"OUO econdmico:
Monetarismo Estructural
La vision de la economia resumida en la secci6n anterior tiende a ser
presentada como el ideal hacia e1 cual toda economia real debe acercarse. Al
enfrentar la situaci6n de los "paises subdesarrollados", algunos autores
neo-clasicos han encontrado como condici6n para el desarrollo de estos
paises el Queellos adecuen su estructura de mercado al ideal planteado en la
secci6n anterior. En la medida Que estos autores ponen tambien especial
enfasis en el papel de "lubricante' Que el dinero puede jugar en el
funcionamiento arm6nico de la economia, se les puede denominar
monetaristas esrructurales.
Quizas es util comenzar explicando c6mo esta escuela entiende la relaci6n
entre el mercado de ahorro y el mercado financiero en el contexto de una
economia en crecimiento. Asl, se argumenta que el desarrollo de
instiruciones financieras es resultado y condici6n del proceso de crecimiento
econ6mico (Gurley y Shaw (1955». Esto quiere decir que es de esperarse que
la lmportancia de los intermediarios financieros aumente a medida Que la
economia crece, y que esta mayor importancia se manifieste en la
especiallzacion de las actividades de ahorro e inversion, en la aparici6n de
nuevas instituciones financieras y actives financieros, y en la mayor
Importancia de financiamiento externo por parte de los inverstonistas.
Newlyn (1973) ha calificado este proceso multiple como de "profundiza-
miento financiero" de la economia.
Bstas mismas ideas han sido desarrolladas posteriormente por McKinnon
(1973), Shaw (1973) y par el mismo Newlyn (1977), qulenes en realidad son
responsables del esquema general del Monetarismo Estructural. Las
caracteristicas mas importantes de dicho esquema son, por un lado, la
identificaci6n de la escasez de ahorros como el principal obstaculo al
crecimiento y, por el otro lade, la gran importancia atribuida al sistema
financiero en la generaci6n de ahorros y en la asignaci6n eficiente de fondos
de inversi6nl2l.
2. Las economlas en desarrollo son carectenzedes en general por 10 que Be conoce
como "modeloB de dos brechas"; la brecha interna -ahorro domestico- y la
brecha extema -divisas-. Los moneWistas conBideran que Il:Ibrechl:l interna es
determinanteex-ante(Newlyn {19771p. 325).
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Ademas de esto, y como se mencion6 anteriormente, la descripci6n de las
economtas en desarrollo hecha per los autores en cuesti6n muestra claros
tintes estructuralistas. Se evidencia esto, por ejemplo en la caracterizaci6n
de aquellas economias como "fragmentadas", queriendo decir con esto Que
en elias' 'firmas y hogares se encuentran tan aislados Que enfrentan precios
diferentes por la tierra, el trabajo, el capital y los bienes finales, y no tienen
acceso a las mismas tecnologias" (McKinnon (1973) p. 5). Es claro Que bajc
estas condiciones la asignaci6n de recursos hecha per el mercado dista
mucho de ser la 6ptima. Esto, sin embargo, no es causado exclusivamente
per el atraso econ6mico 0 la falta de capacidad productive, sino por el
hecho de Que el pais en desarrollo "impone sobre sus mercados unos
patrones de politica financiera, fiscal e internacional Que inducen a los
distintos agentes a mantener su ingreso y su riqueza donde estan. La
asignaci6n y usc de los recursos depende de racionamientos, licencias y
privilegios" (Shaw (1973) p. viii).
La caracteristica mas perjudicial de la economia fragmentada es la
"represi6n flnanciera".
Los otros componentes del paquete (sobrevaluaci6n de la moneda,
distorsiones en precios, dualidad en el mercado de factores) son
consecuencia de aquella distorsi6n basica. En el centro de estas distorsiones
estan los niveles bajos -y aim negativosc- de las tasas reales de inreres, y el
crecimiento de oferta de dinero, en terminos nominales, mas rapido Que la
demanda por saldos monetarios reales. En otras palabras, existe represi6n
financiera cuando el dinero pierde todo atractivo como dep6sito de valor y,
consecuentemente, el sistema financiero juega un papel poco importante en
et ajuste del ahorro y la Inversion.
McKinnon (1973) resume las siguientes como las caracterlsticas basicas de
una estructura financiera represada:
altos niveles de autofinanciamiento por parte de las unidades Inversoras:
supremacia del mercado de dinero sobre el mercado de capitales;
pocos mercados organizados de papeles primarios -bonos yacciones-
y de otros actives flnancieros.
Como puede verse c1aramente, estructuras financieras como las arriba
caracterizadas no cumplen can las condiciones Que Gurley y Shaw
defienden como el acompanante necesario del crecimiento econ6mico.
Leios de esto, 10 Que se tiene en patses en desarrollo es una situacion de
"financiamiento superficial" (Shaw (1973», Que conduce a bajos niveles de
empleo, crisis en el comercio exterior, altas tasas de inflaci6n, desigual
distribuci6n del ingreso, etc.
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Las formas para superar esta situaci6n se derivan directamente del
diagn6stico: si el modele de equilibria general resume las condiciones para
una optima asignaci6n de recurs os, y si los paises en desarrollo no cumplen
con tales condiciones, sera necesario entonees buscar la forma para que esas
mismas condiciones se desarrollen en dichos paises. EI inicio del proceso es
entonces simple: la Iiberaci6n de todos los mercados y el control de la
inflacion mediante la restrieci6n de la oferta monetaria conduciran a altos
rendimientos para los poseedores de dinero. Esto abrira el camino para Que
se "desarrolle, con un rttmo apropiado, el ahorro financiero como
altemativa al consumo y a la reinversion en empresas de baio rendimiento,
y para que se transfieran estos ahorros ... hacia las unidades deficitarias"
(Galois (l977) p. 58).
La receta se asemeia al modelo neo-clasico dualista de desarrollo que
enfatiza la generaci6n de un excedente Fisico y de mano de obra para ser
transferido del sector tradicional al sector moderno de la economia en el que
condiciones de productividad y eficiencia determinan la asignacion de
recursos per parte del mercado. La meta ahora se plantea en terminos de
"romper las barreras del autofinanciamiento", para asi abrir los canales
Que permitiran Que los fondos de inversion lleguen a las manos de quienes
pueden obtener tasas de rendimiento (McKinnon (1973) p. 68).
Esta transformaci6n del proceso de ahorro e inversion en los paises en
desarrollo des de una situaci6n de represi6n financiera a una
correspondiente al ideal planteado por Gurley y Shaw, se centra en la
posibilidad de que el dinero y otros actives financieros sirvan de dep6sito de
valor en la generaci6n de ahorros que, debido a su alto costa 0 tasa de
interes. aseguren la eficiencta en la inversi6n/3/. La base del proeeso radica
en la homogenizaci6n de la estructura de tasas de lnreres y su elevaci6n
desde los niveles reales negatives 'usuales basta igualar "los meiores
rendimientos marginales e intramarginales en inversiones con recursos
propios" (McKinnon (1973) p. 55). Mientras se alcanzan estos niveles de
rasa de lnteres los agentes econ6micos -c-los pequenos bancos de Hicks-
aumentan su demanda por saldos reales -cahorro financiero-c- ya sea a
costa de su consumo 0 desinvirtiendo de "proceso inferiores". Se genera de
esta manera un manto considerable de fondos prestables que pueden ser
puestos a disposici6n de unidades deficitarias para la financiaci6n de
proyectos de alta escala y avanzada tecnologia. En este rango de tasas de
3. En otrae palabres, 10que proponen los monetaristas eatructurales ea ofrecer altos
rendimientos a los ahorro! mantenidos en fonna de dinero para as! desincentivar el
consumo y la adquisici6n de activos fisicos como fonna de mantener la rique.,;a. Es
en verdad en fonna de dinero como los ahorros pueden mas fllcilmente ser
transferidos a los inversionistas.
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interes -entre sus valores negatives iniciales y el rendimiento marginal en
proyectos autofinanciados 0 costa de oportunidad del dinero- el dinero y
los blenes de capital son complementarios en las decisiones de portafolio de
los distintos agentes. Una vez que las tasas reales de interes alcancen el nivel
critico mencionado arriba. el dinero y los bienes de capital pasan a competir
como dep6sitos de valor. De aqui en adelante, mayores tasas de interes para
los poseedores de saldos monetarios desestimularan la inversion productiva.
Se supone Que a 10 largo de este proceso se de un profundizamiento
financiero en 1aeconomta y en el mecanismo de ajuste ahorro-inversi6n. De
igual manera, es de esperar que, complementado con la liberaci6n de los
demas mercados, el proceso conduzca al logro de otros efectos colaterales
tales como: disminuci6n de las presiones tributarias y moderaci6n en la
demanda per ahorro externo, desestimulo a la fuga de capitales a1
extranjero, mejoria en la distribuci6n del ingreso, estabilidad en el
crecimiento del producto y en el empleo, en pocas palabras, avance hacia el
bienestar econ6mico (Shaw (1973) p. viii, pp. 7-12).
1.3. Cnuca y visiOna/ternativa
Los parrafos anteriores, aunque fieles a las ideas de los autores
considerados, hicieron mas enfasis en los lineamientcs generales del
pensamiento estructural monetarista que en las diferencias pequenas que se
presentan entre los distintos autores. La justificaci6n del enfasis anotado es
simple y se deriva del hecho de que la principal critica que puede hacerse a la
escuela en cuesti6n es que el mundo no trabaja como ella 10supcne, esto es,
bajo el esquema de 0 hacia la conformaci6n de un sistema dicotomizado de
equilibrio general.
Bs cierto que esta critica carece de originalidad cuando se sabe que los
ulrimos anos han side testigos de un caudal de criticas a los modelos de
equilibrio general y a la macroeconomia agregada. Es tambien claro que
criticas abstractas acerca de inconsistencia 16gicas, 0 mas especificas
relacionadas con la relevancia y validez de los supuestos de un teona, son
siempre menospreciadas por los autores de esta con base en oscuros
argumentos epistemoI6gicos/4/. En vista de esto, la critica a una escuela
dada debe estar dirigida a subrayar las proposiciones basicas de dicha
escuela, cuestionando su relevancia, validez y correspondencia con una
interpretaci6n alternativa del sistema econbmico y confrontando este
sistema con un grado aceptable de concresi6n. Es entonces en esta direccibn
que se dedica esta secci6n a una critica de dos elementos basicos de la
4. Ver, por ejemplo, los IlI"gumentos esgrimidos por Friedman para defender III.
economla p09itiva (Friedman (1953) ).
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escuela monetarista estructural presentada en secciones anteriores. Los dos
elementos a considerar de la escuela en cuesti6n son, por un lado, la nocion
de que los ahorros constituyen la principallimitante a la Inversion y, par el
otro lado, 1anoci6n de que el sector financiero tiene como funci6n bastca el
canalizar recurs os desde unidades superavitartas hacia unidades
deficitarias. En otras palabras, y en terminos crudos, la proposici6n a
criticar es la de que el crecimiento requiere que los ahorradores sacrifiquen
sus recursos antes de que la inversi6n tenga lugar.
Los fundamentos te6ricos de las ideas propuestas en las siguientes seccio-
nes se resumen en los trabajos de autores port-keynesianos tales como Ro-
binson (1962), Kalecki (1971), Davidson (1972) (1982), Eichner (1976),
Kaldor (1%6) y Wood (1975).
J. 3. J. £1 ahorro como limitante de la Inversi6n
EI tratamiento del problema central de si el ahorro realmente constituye
una Iimitante de la Inversion debe basarse en el analisls de la forma en qUE'
funciona eI mecanismo de ajuste del ahorro y la inversion. En el mundo
pre-keynesiano el ajuste es lnstantaneo: ahorradores e inversionistas son
una y la misma persona, no hay atesoramiento ni actives financieros
alternatives al dinero como deposito de valor. De esta manera, los recursos
que no son consumidos son incorporados directamente al proceso
productive. Bajo estas condiciones, -ley de Say-, la identidad entre
ahorro e Inversion es instantanea y el plene empleo es resultado necesarlo de
la relaci6n entre estas variables. Es claro Que de acuerdo a esta vision del
sistema econ6mico es el ahorro ex-ante la variable preeminente: el nivel de
inversion es directamente determinado per el nivel de ahorro.
Keynes present6 una vision distinta del mecanismo de ajuste del ahorro y
la inversion a partir de la critica de la ley de Say. Para el autor en cuesti6n
existe una separaci6n formal y analitica entre ahorradoree e inversionistas
de tal manera que el proceso de ajuste macroeconomico viene a depender
de: a) las fuerzas que determinan eI nivel de ingreso nacional; b) la
preferencia por IiQuidez y la propensi6n a ahorrar de los distintos agentes
econ6micos; y c) las operaciones del sistema financiero. Ademas, y
principalmente, Keynes cambia la direcci6n de la determinaci6n en la
relaei6n entre ahorro e inversi6n: esta ultima, determinada por los
"esplritus animales" 0 instintos de los capitalistas y por la disponibilidad de
finaneiaci6n, "empujan" el ingreso hasta un nivel en Que, dadas las
propensiones a ahorrar relevantes, se generan ahorros en un monto
suficiente para "reponer" los recursos comprometidos en 1a inversi6n
(Davidson (1972». De esto puede concluirse 10siguiente: a) el ahorro es una
variable end6gena al modelo y no constituye una Iimitante a la inversi6n; b)
ahorro y financiaci6n 0 erMito no son la misma eosa, implicando este
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ultimo poder para disponer de ecursos~ sociales por pact,e-d
inversionistas; c) depende de las tmrae'f monetarias y de las
mstituciones financieras el responder a las necesidades de financiamiento de
los inversionistas permitiendo que se expanda la oferta monetaria; d) el
desempleo puede sec caracterlstica normal de la economia como resultado
del hecho de que las decisiones de inversion se toman en condiciones de
incertidumbre respecto a los niveles futures de demanda agregada.
--_ .
El parrafo anterior puede por SIsolo servir de base para una critica del
monetarismo estructural, que en realidad se asemeja a las lineas de
pensamiento pre-keynesiano. Hay, sin embargo. importantes elementos del
funcionamiento de las economies capitalistas que no aparecen en el modele
keynesiano y que han side tenidos en cuenta por autores post-keynesianos.
La vision post-keynesiana del proceso ahorro-inversi6n parte del rechazo
de la version neo-claslca del funcionamiento de los mercados y de 1a
determinacion de precios (Kregel (1973». Frente a esto, los post-keynesia-
nos enfatizan el caracter oligop6lico del capitalismo moderno que se refleja
en el proceso de concentraclcn y centralizaci6n de capital y en las
consecuencias de este en terminos de control diferenciadc de recursos por
parte de capltallstas individuales y de nuevas formas de competencia entre
estos ultlmos. Como resultado de esto, los inversionistas se encuentran en
una posicion en que ellos son rambien, y a1 mismo uempo, los principales
ahorradores de la economla. Como en la economfa pre-keynesiana,
ahorradores e inversionistes son 1a misma entidad. La diferencia radica en
la forma como esta unidad de funciones se lleva a cabo: el control que tiene
sobre los medics de producci6n per mite a los capitalistas absorber de la
sociedad -en la forma de beneficios y credito-c los recursos que ellos
requieren para financiar su inversi6n.
Mas ccncretamente, los post-keynesianos proponen un mecanisme de
absorci6n de ahorros que se haee mediante los siguientes elementos que
aseguran, ex-post, la correspcndencia COD la inversi6n rea1izada:
determinacion de precios a rraves de ta colocaci6n de un margen
(mark-up) sobre los costos unirarlos. EI nivel de este margen depende del
nivel de Inversion, de la proporcion de esta que se decide financiar
internamente, del grado de monopolio en el sector, del grado de
apertura de la economta, y del grade de organizaci6n de los trabajadores
(Wood (1975); Kalecki (1971»/5/;
5. Est.e ml)CllJlismo de det.enninaci6n de precios es esendal para el desarrollo de unas
bases microecon6micas alt.ernativas para el anlliisis macroecon6mico. 19uaimente.
el mismo mecanismo es un elemento basico del presente traoojo y serll. des8ITollado
en mayor detalle en el capitulo 3, secci6n 3.2.1.
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determinacion del nivel de producci6n en base a la escogencia del nivel
de uso de la capacidad instalada que corresponde a las expectativas de
demanda efectlva (Eichner (1976);
establecimiento de lazos direetos e indirectos can instituciones bancarias
y financieras que permitan asegurar la financiaci6n y liquidez necesarias
para la operacicn continuada de la(s) flrmasts).
Se puede afirmar entonces que, para los post-keynesianos, el peso del
ajuste ahorro-inversi6n se centra en la distribuci6n del ingreso entre
beneficios y salarios (Robinson (1962), Kaldor (1966». Esto quiere decir
que el eje del proceso de desarrollo son los beneficios -0 Ia participaci6n de
estes en el valor agregado- y su reattzacion y no, como en la visi6n
neo-clasica, la generaci6n y asignaci6n de ahorros.
Es de esperarse que el ajuste ahorro-inversi6n delineado en los parrafos
anteriores corresponda tambien, en termlnos generales, con el procesc de
acumulaci6n en los paises en desarrollo. Puede anotarse, sin embargo, que
en estos paises se dan, en adici6n al caracter oligop61ico y a la
determinaci6n de precios en base a un margen sobre los costos, unas
condiciones particulares que favorecen la generaci6n de beneficios por parte
de los capltallstas. Entre estas condiciones particulares se destacan la
existencia del llamado "sector informal" y el manejc de la polltica
macroecon6mica per parte del Estado (Fitzgerald (1982»/6/.
1.3.2. Funcionamiento del sistemajlnancierol 71
Como se dijo al comienzo de la secci6n anterior, se tntentara aqui
mostrar que el sistema financiero no funciona de la manera que anotan los
monetaristas estructurales. La elaboraci6n de esta secci6n se relacionara
con la vision post-keynesiana del proceso de ajuste ahorro-inversi6n que
afrece una explicaci6n mas adecuada del funcionamienta de una economla
de mercado.
6. Debe mencionarae que las firmea en los pelaes en desarrollo sa encuentren
altamente condicionedas en la determinaci6 del margen de beneficios per doe
elementos importantea: a) la forma de participaci6n de los palses en eueatien en la
divisi6n Intemacional del trabajo los lleva a ser reeeptores de precioa (price takers)
hecho que reduce conaidereblemente el grado de libertad en las decielones de
precios; b) la alta participaci6n relativa de 105productos agricolas en la canasta de
bienes salado, y 1a considerable inelasticidad de la oferta de estos productos.
genera condnuas presiones inflacionarias que deben ser tenidas en cuenta por los
empresanos en la determinaciOn de su margen de beneficios.
7. Las ideas consignadas en esta secci6n muestl'an claramente Is influencia de los
b"aoajos de Davidson (1972) (1982).
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El analisls debe iniciarse definien 0 lo...qqe se eiffieifd'e'iij\lJ ~tJdinuo.
Destacando algunos aspectos de OI'88R1zact6' .... 'de-l......."""" ...... J
capitalistas tales como la division social del trabaio, la existencia de
unidades productivas individuates que producen para el mercado, el hecho
de que la producci6n requiere tiempo y se lleva a cabo en condiciones de
incertidumbre, y el becho de que la revisi6n de las decisiones ya tomadas es
costosa en recursos y tiempo, es posible plantear la siguiente definicion de
dinero (Davidson (1972)): el dinero es el conjunto de relaciones sociales e
instituciones (circulente, contratos, deudas, bancos, etc.), destinadas a
proveer un media de intercambio y un deposito de valor en el tiempo/8/.
Los motives que condicionan la demanda par dinero de los distintos
agentes economicos en un momento dado son:
Motivo financiaci6n: sobre la base de su nivel planeado de
transacciones, las unidades econ6micas (productores y consurnidores)
mantienen saldos monetarios lfquidos entre los period os de page, y
establecen contratos con otras unidades 0 instituciones con miras a
asegurar la financiaci6n de las transacciones planeadas:
- Monvo precaucion: en un mundo de incertidumbre, las unidades
economicas no pueden predecir con certeza las fechas y contenido de sus
gastos futuros ni la ocurrencia de contingencias. Esto lleva a dichas
unidades a mantener parte de sus recursos en una forma en Que su poder
de compra es preservado con un alto grado de liquidez. Esto quiere decir
que el motive precauci6n implica Que los recursos en cuesti6n se deben
mantener no comprometldos y en una forma en que el paso de deposito
de valor a medio de intercambio sea rapido y de bajo costo;
Motive especulacion: en un mundo de incertidumbre las unidades
econ6micas pueden "jugar" trarando de asegurar un beneficio de
adivinar mejor que el mercado, cual sera el futuro de la economia
(Davidson (1972)). Esto quiere decir Que existe la posibilidad de que las
unidades econ6micas mantengan depositos de valor que puedan
representar rendimientos importantes en el futuro al momento de su
realizaci6n.
Como resultado de la interacci6n de estos tres motivos, diferentes agentes
econ6micos mostraran diferentes y cambiantes composiciones de su
portafolio. haciendo referenda esto a las formas en Que dichos agentes
8. El termino valor debe entenderse aqui como "poder de comprll" en un senLido
semejanre 11.111.definici6n de valor de Smith.
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deciden mantener -0 resultan manteniendo- SUS recursos no comprometi-
dos en el consumo 0 en la inversi6n/9/.
El paso siguiente en la explicaci6n del papel del sector financiero debe ser
una mayor especificaci6n de los monvos para demandar dinero que ya
fueron mencionados anteriormente. Es necesario ahora profundizar en las
razones que inducen a los dlstlntos agentes econ6micos a mantener saldos
monetarios y a aceptar -ya sea a favor 0 en contra- deudas contractuales
en las transacciones de distinto tipo. Los consumidores, por un lade,
pueden "endeudarse" para comprar bienes durables sin que esto impida
que, al mismo tiempo, ahorren parte de sus ingresos dandoles alguna forma
de dep6sito de valor. Se ve entonces que para un mismo agente los distintos
motives para demandar dinero se expresan en sentido diferente de tal
manera Que el pueda acudir al sistema financiero, al mismo tiempo,
demandando y ofreciendo liquldez, demandando dep6sitos de valor y
aceptando deudas contractuales.
E1 sistema financiero, por el orro lado, juega un papel crucial en el
proceso continuado de generaci6n y realizaci6n de beneficios par parte de
las firmas. Estas ultimas siguen un determinado comportamiento financiero
que relaciona directamente su maximizaci6n de ventas en ellargo plazo con
las operaciones del sistema en cuesti6n (Wood (1975». Esta relaci6n puede
quedar clara si se tiene en cuenta Que el comportamiento financiero de la
firma comprende aquellas decisiones por parte de esta que se refieren a la
proporci6n de la inversion que se financia con recursos internos, al monto y
9. EJ presente u-abajo no entre.con le ya larga discusi6n entre moneteeeeee y
keynesienoa respectc a los ecuvoe suatituibles por dinero como depcaitoe de valor
(Valor. per ejemplo. Davidson (1972). Cordon; ed. (1974) y Meyes (1978). La
posicicn monetarista ee que los bienee de capital son sustituidos del dinero en base
a comparaciones de taeee reales de Interes y rentabilidad marginal de la invereien.
Como se explfco en Ie primera aeccidn de eate capitulo, le ccrrtente monetarieta
estructural modifica un poco elargumento al eoneiderar que hay un range de taaas
reales de tateees en el cual el dinero y los bienes de capital son actives
complementarios. La posicion en el presente trabejo ea que el dinero en cuanto
media de intercembio. y en base al motive financiad6n explicado arriba. es
complemento de las decisiones de inversion. Ahara, con respecto a la posibilidad de
que bienes de capital puedan tambien servir de deposito de valor, pueden anotarse
los puntos siguientes: (a) como 10anotH Davidson (1972), los bienes de capital son
activos no-Uquidos; no existen mercados futuros ni presentee bien organiz.ados
para bienes de capital; bl el grueso de las decisiones de inversi6n sa Ueva II cabo
sin tener en cuentH los niveles de la tasa de interes (Eichner (19761 I. En efecto, solo
cuando se tiene en mente afectar la estructura del mercado se considera el costa de
oportunidad de los recw:sos comprometidos; c) las finnas mantienen activos
financieros como parte de su comportamiento financiero y como reserves Uquidas
para incontingendas. comprll de otres firmas, diversification de fuentea de
ingresos, etc. (Wood (197511.
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estructura del endeudamiento, al mantenimiento de reservas liquidas, a la
composici6n de la cartera, etc.
Respecto a la financiaci6n parcial de la inversion con recursos externos a
la empresa, esta financiaci6n consiste, por 10 general, en credito de largo
plazo que provee una instituci6n financiera. En aquellos menos comunes
casos en que la firma opta per financiar su inversi6n con emisi6n de
acciones, se requlere tembien una instituci6n financiera para la colocaci6n
de las acciones. Es sabido tam bien que las actiones no constituyen en
realidad un activo financiero a la disposici6n de cualquier agente econ6mico
que 10demande como dep6sito de valor por motives especulativos, sino que
constituyen mas un mecanismo de control y, por consiguiente, son
mantenidas como tal por grupos econ6micos.
Ademas de la financiaci6n parcial de la inversion, el sistema financiero
puede proveer tambien a las firmas de creditc de corto y mediano plazo
como capital de traba]o. Bsta demanda de credito per parte de las firmas no
es indicaci6n de que estas no posean la solvencia necesaria para cumplir con
sus obligaciones contractuales. £1 credito en este caso viene a servir de
puente entre los periodos en que se reciben los ingresos y se hacen efectivos
los gastos.
Debe tenerse en cuenta tam bien que, en ocasiones, las firmas venden sus
productos a credito, y que muchas veces es esta la (mica forma de realizar
sus beneficios. En estos casos las firmas pueden abrir credito dlrectamente a
sus c1ientes 0 utilizan para esto la intermediaci6n de una instituci6n
financiera.
Finalmente, hay un ultimo elemento que lleva a las firmas a demandar los
"servicios" del sistema financiero. Las firmas mantienen siempre reservas
liquidas por motives de precauci6n ylo especulaci6n, correspondiendo esto
con las condiciones de incertidumbre en que se toman las decisiones
econ6micas.
Es claro entonces que el proceso de acumulacion requiere de una cantidad
creciente y calidad cambiante de dinero que debe ser "creado" por el
sistema financiero en respuesta a las necesidades end6genas de una
economia en crecimiento. Es claro tamblen que la circulaci6n monetaria no
se explica s610 en base a la producci6n y realizaci6n de mercancias
-circulaci6n industrial del dinero- sino tambien en base a la transferencia
y mantenimiento de riqueza y dep6sitos de valor en el tiempo por parte de
distintas unidades econ6micas -circufaci6nfinanciera del dinero-II 0/.
10. Escoe des conceptos -circulaci6n industrial y circu1aci6n financiera del dinero-.
de crucial importancia para el resto de ssw crebejc, 50n tornados de Davidson
(19721quien II. 9U tumo los tom6 deEI Tratadn de/Dinero de Keynes.
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Puede decirse entonces Que el problema del sistema financierc es mas
Que, YQueen realidad tiene poco que ver con,la financiaci6n de deficits Yla
reasignacion de excedentes. Puede tambien concluirse que Ia visi6n del
monetarismo estructural acerca del sistema flnanciero, basada en la
perspective de un f1ujo bidireccional entre dos extremes, es no s610
demasiado simple sino tambien ureal/Ill. La divisi6n de la economia en
unidades deficitarias y unidades superavitarias no s610 esconde mas de 10
que explica sino que, ademas, oscurece la comprensi6n del proceso de
acumulaci6n al centrar el estudio de este en una noci6n de excedente
-ahorro- que tiene poco que ver con los beneflclos de los capltalistas,
verdadero eje de la acumulaci6n.
Puede ser de gran utilidad, antes de pasar al siguiente capitulo, senalar
que las ideas expresadas en estas secciones se aplican tambien si se tiene en
cuenta la existencia de distintas monedas nacionales. Estas monedas son
tambien demandadas como medic de intercambio para transacciones
internacionales, y como dep6sito de valor por motives de precauci6n y
especulaci6n (Davidson (1982) p. 114)/121. Tal vez la situaci6n de los palses
en desarrollo cuyas monedas no son de reserva internacional hace necesarias
algunas precisiones. Estas precisiones hacen referenda a 10 que se conoce
como "ahorro extemo" y "financiamiento externo" que vienen, se
argumenta, a complementar los "ahorros internos escasos" (mcKinnon
(1973) p. 10). Para rechazar esta presentaci6n alternativa de la hip6tesis de
la falta de ahorros es necesario tener en cuenta dos caracterlsticas basicas de
las economlas en desarrollo: a) el caracter "Incomplete" de su estructura
producrlva que los lIeva a importer parte considerable de los bienes
intermedios y de capital necesarios para la acumulaci6n (Braun (1972»; b)
el que estos paises, no siendo su moneda de reserva internacional, e
independientemente del estado de su balanza comercial, requieren de divisas
para financiar sus Importaciones. En resumen, la demanda de divisas por
parte de los palses en cuesti6n no se explica par una supuesta escasez de
ahorros sino por su estructura productiva.
Independientemente del hecho de que estes nuevos elementos hacen mas
complicadas las funciones de las autoridades monetarias, es claro que,
II. No sob-a decir que la idea de atrfbuir Il1sistema flnaneiero el caricter de eficiencia
en Is eslgnacion de recursos carece iguaImente de validez.
12. Esto ee cumple ya sea que 1a taaa de cambio sea fija, libremente fluctuante, 0
manejada entre eetce dos extremos. En e1 CflSOde una tasa fija, las divisas
adquieren un aJto "premium" de liquidez en situaciones de deficit comercial. En
casas de tasa fluctuant los posibles cambios en su valor atkan posibilidades
al;ractivlls de especulaci6n.
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como en el caso de solo moneda nacic b'S""em'l1"~r.l::--·
el motivo flnanciacion para demandar divisas se relaciona directamente con
la generacion y reattzacion de beneftctos.
2, LA ECONOMIA COLOMBIANA 1970-1979
2.1. La tendencill y princlpllks indiclldores
£1 prop6sito de este capitulo es presentar los elementos basicos Que
caracterizaron el crecimlenro de la economla colombiana en el periodo
arriba mencionado. La idea es entonces, no tanto llevar a cabo un analisis
exhaustivo sino proveer un marco general 0 escenario que permita ubicar la
argumentaci6n de los capltulos subsiguientes/13/.
Dos eventos importantes para la economla colombiana tuvieron lugar
durante los enos setenta (Perry; et. al. (1980»:
altas tasas de inflaci6n (22.8070en promedio anual) que redujeron los
salaries reales considerablemente, crearon una atm6sfera de
incertidumbre en la economla, erosionaron la fimci6n del dinero como
dep6sito de valor y prcdujercn importantes cambios en la preferencia
por liquidez de Importante numero de agentes econ6micos;
el hecho de que et pais super6 10 que se conoce como brecha extema,
lIegando aun a la posicion de exportador de capital.
No siendo la intenci6n el dar una visi6n completa de las circunstancias
que rodearon estos dos eventos arriba mencionados, puede si enumerarse
algunos de los elementos que contribuyeron a las altas tasas de inflaci6n
anotadas:
- lento crecimiento relativo de la producci6ri agricola, 10 que condujo a
que el alza de los precios de los alimentos se constituyera en el principal
elemento de la tasa de inflaci6n (G6mez (1980»;
transmisi6n a la economla de parte importante de la inflaci6n
intemacional (65% de acuerdo a las estimaciones de G6mez (1980) a
traves de la devaluaci6n continuada del peso (Ocampo y Cabrera
(1980)/14/;
13. Mas informacion relacionada eepecificamente con le evoluci6n del sector finenciero
sera peesentada en el Capitulo 5.
14. Estos dos elementos fueron mencionados en el Capitulo 1 como limitantes de las
poeibilidedee Que tienen las empreeas en la determinacion de sus precioa. Como ae
moaulll'iI. en el Capitulo 3, dichos elementos no afectan la aplicaci6n del modelo al
CllSOcolombiano.
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- costas financieros crecientes de la circulaci6n industrial del dinero a
medida que el monvo especulaci6n para mantener dinero estimulaba la
circulaci6n financiera del dinero.
Las tables que se presentan a continuaci6n i1ustran los puntas arriba
anotados y el comportamiento sectorial de la economla en el per:lodo
estudiado.
TABLA 2.1.
ALGUNOS INDICADORES DE LA ECONOMIA COLOMBIANA
(1) (2) (3) (4) (5)
1970 10.4 61.9 14.2
1971 5.8 11.5 8 57.3 12.6
1972 7.8 18.3 25 49.6 13.6
1973 7.1 27.9 36 50.7 14.9
1974 6.0 36.0 20 44.0 14.2
1975 3.8 25.0 3 46.0 15.1
1976 4.6 22.9 19 55.2 16.5
1977 4.9 26.7 39 61.3 17.4
1978 8.9 17.6 22 65.9 17.2
1979 5.1 27.8 9 61.1 17.2
(I) Tasa de crecimienro del PIB en terminos reales (0/0)
(2) Tasa de inflaci6n (llJo)
(3) Tasa de crecimiento de las exportaciones en precios corrtentes (%)
(4) Relaci6n exportaci6n de cafe - exportaciones torales registradas
(5) Relaci6n total exportaciones registradas- PIB
Fuente: Banco de la Republica: Cuentas Nacionales.
Respecto a los cambios en el estado de la balanza de pagos, la explicaci6n
es mas simple. EI notable incremento en los precios internacionales del cafe
-de US$O.81 la libra en 1974 a US$2.40 en 1976 y a USS3.20 libra en
1977- Y el auge en otras exportaciones condujeron a una acumulaci6n
considerable de reservas internacionales -de US$lS2 millones en 1970 a
US$4.000 millones den 1979.
Vistas ya los dos puntos basicos de la economia en la decade pasada,
puede decirse que esta se dividi6 en dos subperiodos, uno de 1970 a 1974 y
otro de 1975 a 1979. Cada uno de los subperiodos constituye un ciclo en sl
mismo, separado del otro par la menor rasa de crecimiento real del PIB en
el ano de 1975 (3.8070).EI primer subperiodo fue de heche la ultima fase de
un perfodo mas largo que se inici6 en los sesenta y que se aliment6 del auge
-22-
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TABLA 2.2. L~p:~:"':":",-,:,,----------'
COLOMBIA: COMPORTAMIENTO RELA TlVO DE LOS SECfORES
PRINCIP ALES
Agritultura Industria Comerclo
(I) (2) (I) (2) (I) (2)
1970 25.3 18.6 17.2
1971 24.5 2.5 19.1 8.5 17.3 6.3
1972 24.1 5.9 19.3 9.2 17 .1 6.7
1973 23.4 4.0 19.6 8.9 17.3 8.6
1974 23.6 7.2 19.5 5.6 17.2 5.0
1975 24.1 6.0 19.0 0.7 16.7 1.3
1976 23.5 1.8 19.4 7.1 17.0 6.3
1977 23.0 2.3 19.3 4.1 17.1 5.5
1978 23.2 to.3 19.2 8.5 17.0 8.5
1979 23.0 4.3 19.1 4.6 16.8 3.5
(I) Participaci6n en el PIB (070)
(2) Tasa real de crecimiento (OJo)
FUENTE: Banco de la Republica: Cuentas Nacionales.
en la economia rnundial existente emonces. La tasa anual de creciruiento en
et subperiodo fue de 6.70/0. El segundo subperiodo (1975~1979) comenz6
con la baja de crecimiento anotada arriba para alcanzar un pica de 8.9f1Jo en
19781uego del cual se inici6 la tendencia recesiva que aim se vive.
EI comportamiento de la economia colombiana sugiere un grado
considerable de dependencia respecto a las tendenclas de la economia
mundial, dependencia que es mas evidente en el movimiento de las
exportaciones. Analizando la situacicn de las Ilamadas exportaciones no
tradicionales, puede verse que estes tuvieron un crecimientc muy notable
-mucho mayor que el de las exportaciones cafeteras- hasta 1974, ano en
que aquellas puede decirse que no crecieron. Esto puede interpretarse como
indicaci6n de que la politica de estimulo y diversificacion de exportaciones
adoptada en el pais al final de los anos sesenta fue exitosa mientras la
economia mundial se encontraba en auge. A partir de 1975 los mercados
internacionales fueron cerrandose hasta el punto que el crecimtento en el
valor exportado per-Colombia en esta segunda mired de la decada se debi6
en su mayor parte al incremento en el precio del cafe. Esta dependencia de
las exportaciones respecto al movimiento en la demanda internacional mas
que en los precios de los productos exportados ha side analizada con mayor
profundidad por Ocampo y Cabrera (1980).
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La divisi6n del periodo 1970-1979 en dos subperiodos, y las
caractertsticas de cada uno de estos, puede verse tambien a nivel sectorial.
Analizando la agriculture, la industria y el comercio, que juntos
representan el 600/0del PIB nacional, se concluye que su comportamlento
refleja las tendencias de la economia agregada sin carnbios relatives
importantes a nivel intersectorial (Tabla 2.2.). 5610 la agricultura muestra
un comportamiento distinto al del PIB, consistiendc la diferencia en un
rezago de un ano respecto a los movimientos en aquella variable
macroeconcmica.
TABLA 2.3.
































(J) Tasa de crecimiento de las importaciones en precios corrientes (%)
(2) Relaci6n importaciones totales - PIB
(3) Participaciou de bienes de consumo en las lmportaciones totales
(4) Participacion de bienes intermedios en las Imponaciones totales
(5) Participacicn de bienes de capital en las importaciones totales
FUENTE: Banco de la Republica: Cuentas Nacionales
DANE (198 I): Colombia Estadlstica
Otro elemento de la oferta agregada que debe ser analizada son las
lmportaciones que, sin embargo, no parecen haber tenido un cambio
relative importante durante el perfodo ni en 10que hace a proporci6n en el
PIE ni en cuanto a composici6n (Tabla 2.3.). Dos puntos que pueden st
mencionarse son la inestabilidad en la tasa de crecimiento de las
Importaciones y la importancia de estas ultimas en la provision de bienes de
capital e intermedics uecesarios para la acumulaci6n. Bsto Ilustra el caracter
incomplete de fa estructura productive en Colombia que, como se dijo en
un capitulo anterior, es comun a la mayoria de los paises en desarrollo.
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TABLA 2.4.
COLOMBIA: SALARIOS REALES EN LA INDUSTRIA
MANUFACTURERA
(I) (2) (3) (4)
1970 100 100 35.4 10.4
1971 96 96 32.1 11.5
1972 89 90 31.4 18.3
1973 84 85 30.0 27.9
1974 82 84 29.9 36.0
1975 85 83 30.5 25.0
1976 80 78 30.6 22.9
1977 89 81 26.6 26.7
1978 95 83 28.3 17.6
1979 96 84 28.0 27.8
( 1) Indice de salario real para obreros
(2) Indice de salarto real para empleados
(3) Participaci6n de los salaries en el valor agregado
(4) Tasa anual de inflaci6n
FUENTE: DANE (1981): Colombia Estadistica
DANE: Encuesta Anual Manufacturera (varlos enos).
Otro conjunto de variables que debe ser tenido en cuenta es el que
componen la tasa de inflaci6n, los salarios reales y la distribuci6n del
ingreso (Tabla 2.4). Respecto a Ia primera de estas variables los dos
subpertodos anotados anteriormente tienen aqul vigencia. En efecto,
mientras que los precios aumentaron un 129070entre 1970-1974, el segundo
subperiodo mostr6 un aumento mucho mayor en los precios (234070).Una
de las principales consecuencias de estas altas tasas de inflaci6n fue la
reducci6n en los indices de salario real tanto para empleados como para
obreros durante el periodo considerado. Respecto a los indices de salarios
reales puede decirse tambien que estes tienden a moverse en la misma
direccion que la tasa de crecimiento del producto industrial. Otra variable
de suma importancia en el modeJo post-keynesiano, la participaci6n de los
salarios en el valor agregado, parece tambien seguir las tendencias del
movimiento de los indices de salarios reales.
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La ultima informaci6n estadistica a ser analizada en este capitulo se
refiere al movimiento de algunas variables monetarias, que puede verse en
las Tablas 2.5. y 2.6. La relaci6n de M1 y Mz con el PIB indica una
monetarizaci6n creciente de la economia, debida mas que todo a la mayor
importancia adquirida por los cuasidineros. Esta tendencia corresponde con
el profundizamiento financiero propuesto por los monetaristas, como se via
en el capitulo anterior.
Pasando al analisis de otras variables, la situaci6n de las reservas
internacionales, tambien mencionada anteriormente, mostr6 un cambic de
slgnc favorable en 1976 luego de que venia alimentandose a 10 largo de la
decade. Mientras que la acumulaci6n de reserves en 1972 y 1973 se debi6 a
los prestamos externos utilizados para financiar el deficit (Perry, et. al
(1981), el flujo de reservas en anos subsiguientes tiene otras expllcaclones,
relacionadas can el auge exportador legal 0 ilegal.
TABLA 2.5.
COLOMBIA: TENDENCIAS DE ALGUNAS VARIABLES
MONETARIAS
(I) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
1970 21627 28568 16.6 21.9 ·5229.4 94.5
1971 21520 29118 15.8 21.3 -8088.3 J15.4 22.1
1972 22624 30960 16.4 22.4 -3919.8 258.1 123.5
1973 22864 32839 15.9 22.8 - 807.3 411.3 59.3
1974 20029 20935 14.0 21.6 -4530.5 375.9 - 8.6
1975 20470 33201 14.3 23.1 -1536.5 552.7 47.0
1976 22437 38499 14.9 25.5 + 78.5 1373.4 148.5
1977 23039 40842 14.4 25.5 +4336.0 2341.6 70_5
1978 25586 44838 14.7 25.7 +4257.0 3343.8 42.8
1979 24875 42661 14.0 24.0 +4568.6 5429.9 77.9
(I) Cantidad de dinero (M I); millones de pesos a precios 1970.
(2) Cantidad de dinero (Mz); millones de pesos a precios 1970.
(3) Relad6n MI' PIB
(4) Relacion M a - PIB
(5) Estado cuenta corriente: millones de pesos a precios 1970.
(6) Recursos internacionales US$
(7) Tasa de crecimiento reservas internacionales (OJo)
FUENTE: FAJARDO y RODRIGUEZ (1980)
PERRY, et. al. (1981)
BANCO DE LA REPUBLICA: Cuentas Nacionales
-26-
TABLA 2.6.
CAMBIOS EN LA BASE MONET ARIA: COMPOSICION RELA TIV A
(I) (2) (3) (4)
1970 53 11 37 100
1971 -16 70 46 100
1972 -15 50 65 100
1973 38 22 41 100
1974 92 23 15 100
1975 25 20 55 100
1976 -27 -64 191 100
1977 -IS -58 173 100
1978 8 -58 149 100
1979 -67 -73 240 100
(1) Participaci6n porcentual del creditc a1 Banco de la Republica en el
crecimientc de la base monetaria.
(2) Participaci6n porcentual de la financiaci6n del deficit en el crecimiento
de la base monetaria.
(3) Participaci6n porcentual de las reservas intemacionales en el
crecimientc de la base monetaria.
FUENTE, MONTES (1980).
El efecto de la acumulaci6n de reserves sabre la expansi6n de la base
monetaria merece menci6n especial (Tabla 2.6.). Este efecto monetario de
la acumulaci6n de reservas intemacionales fue parcialmente neutralizado
por media de restricciones en el credito de fomenta y en la inversion publica
a partir de 1976. Mientras que en la primera mitad del periodo se hizo usa
del credito externo para financiar el deficit, la considerable entrada de
divisas llevo al gobierno a cambiar el rumba de su politica fiscal.
2.2. Principales Tendencies de Polftica Econ6mica
La informaci6n presentada en la secci6n anterior puede ser ahara
complementada can un corto resumen de los principales lineamientos de
politica econ6mica durante el perfodo en consideraci6n.
Debe mencionarse primero Que todo que en los ultimos ahos de la decade
de los sesenta se die en Colombia 10que puede considerarse como las bases
de una reestructuraci6n del capital y de una reorientaci6n de 1a economia
hacia el mercado mundial (Fitz Gerald (1982»). En efecto, durante los enos
mencionados fueron relativamente desmanteladas las politicas hasta
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entonces basicas tales como las de tasas de cambio fijas y multiples,
sustitucicn de importaciones, creciente endeudamiento externo, restric-
clones cuantitarivas a las Importaciones, etc. (perry, et. al. (1981».
En la primera mitad de la decade anterior el gobiernc hizo enfasis en el
estimulo al crecimiento economico desde adentro complementando el
empuje recibido de las actividades de exportaci6n. Para lograr esto se
implement6 una politica keyneslana de incremento en el gasro publico en
base a deficit fiscal. Este ultimo fue complementado con deuda externa en
momentos en que la tasa de inflaci6n lIegaba a niveles relativamente altos.
EI nuevo goblerno en 1974, centro su polltica en un programa de
estabilizacion. EI programa buscaba controlar la inflaci6n mediante una
politica deflacionista de disminuci6n del deficit fiscal. Igualmente, se
implement6 una reforma financiera para desarrollar el sector correspon-
diente estimulando la generacion de ahorros y la aslgnacion eficiente de
estes. Otras pollticas implementados fueron una reforma tributaria can eI
objetivo de darle una mayor elasticidad a la captaci6n de impuestos y 1a
liberaci6n secuencial de las importaciones con mires a hacer mas
ccmpetitiva la produeci6n local. Este paquete de reformas llustra 10 que
Throp y Whitehead (l979) denominan una "politica monetarista de
estabilizaci6n" que sigue los lineamientos de la escuela estructural
monetarista enunciados en el Capitulo 1.
Cuando el gobierno da aim los toques finales a su programa ocurri6 un
hecho importante que 10 llev6 a revisarlo parcialmente. En efecto, la
Hamada "bonanza cafetera" increment6 la entrada de divisas en un monto
tal que el gobierno vio seriamente debilitada su polltica antl-Inflacionarie.
La respuesta del gobierno fue una serie de medidas que constituyense en
verdad una contra-reforma financiera (Fajardo y Rodriguez (1980) ): se
impusieron Ilmites maximos a las tasas de interes, se congelaron las reservas
internacionales y se elevaron los encajes marginales aI100070. Se pretendia
con esto frenar la expansi6n primaria y secundaria de la oferta monetaria.
Los Iineamientos generales del programa de estabilizaci6n -dinero caro
y apertura de la economla- se mantuvieron implicitamente durante el resto
del periodo. Los dos cam bios de politica introducidos a1 final de 1a dccada
fueron eJaceleramiento en la tasa de devaluaci6n y e1uso de crectito externo
para financiar la inversi6n publica. EI nuevo gobierno instalado en 1978,
puede decirse, abandon6 el programa de estabilizaci6n, y centr6 sus
esfuerzos en controlar la intlaci6n mediante la detlaci6n de la econom.(a.
3. FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION EN EL SECTOR FIRMAS
EI prop6sito de este capitulo es estudiar en cierto detalle algunos aspectos
importantes del proceso de ajuste ahorro~inversi6n en Colombia. Con la
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limitada informaci6n disponible se intenta aqul aplicar el modele
post-keynesiano presentado en el Capitulo 1 como alternativa a aquel
basado en la hip6tesis de escasez de ahorros de la escuela monetarista
estructural.
3.1. £1 Sector de Firmas como Deftcttano 0 "Prestatario Neto"
Como se anot6 en el Capitulo 1, el analisls del ajuste ahorro-inversi6n
prcpuesto por Gurley y Shaw (1955) se centra en la division de la economia
en sectores deficitarios y sectores superaviterios 0 prestatarios netos y
prestamistas netos. Esta division puede aplicarse a los sectores considerados
en las Cuentas Nacionales, a saber/15/:
Instituciones financieras: unidades dedicadas especialmente a transac-
ciones financieras consistentes en la emision de certificados de deuda con
el objeto de captar ahorro financiero. Pertenecen a este sector, entre
otros, el Banco de la Republica, los bancos comerciales, companies de
seguros, fondos de pensiones, corporaciones financieras, corporaciones
de ahorro y vivienda, etc.:
Sector de firmas: unidades que producen bienes y servicios cuya renta
consntuye su principal Fuente de ingresos;
Hogares: familias, unidades de consumo y unidades individuates de
producci6n;
Gobierno: unidades cuya funci6n es producir servicios publicos para ser
consumidos per la sociedad y emprender actividades de distribuci6n del
ingreso y la riqueza. Estas unidades son de tres tipos: centrales, locales y
de seguridad social.
Resto del mundo: aquellos no residentes que entran en transacciones con
residentes colombianos.
Dejando a un lade los problemas que pueda tener el anterior
agrupamiento de las unidades econ6micas, este constituye un instrumento
de trabajo de suma importancia para eI presente estudio: es claro que la
metodologia propuesta par Gurley y Shaw para el estudio del ajuste
ahorro-Inverslon corresponde perfectamente con la estrucrura tecnica de las
Cuentas Nacionales.
Hi. Las slgulentea definicionea son tomedea de Is publicaci6n del Banco de la
Republica: Cuenta9 Financieras de Colombia (1970-19761.
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De esta manera, es posible entonces caracterizar los sectores de la
economla colombiana en la forma propuesta por los autores arriba
mencionados como se muestra en la Tabla 3.1.
EI sector de firmas aparece como prestatario neto 0 deficitario mientras
que los hogares muestran la situaci6n opuesta de prestamista neto 0
superavitario. EI comportamiento de estes des sectores se mantiene
consistentemente a 10largo del periodo considerado. Los otros dos sectores
importantes, gobierno y resto del mundo presentan camblos importantes en
su situaci6n, cam bios que corresponden can eventos claves de la economia
colombfana en el pertcdo analizado. Asi, mientras que el paso del sector
gobiernc de deficitario 0 superavitario en 1974, puede decirse, se relaciona
con los cambios de politica introducidos en dicho ano par el gobierno
Lopez, el paso en sentido contrario del sector resto del mundo en 1976
puede relacionarse a su vez con Ia acumulaci6n de reservas ya tambien
mencionadas en el Capitulo 2.
TABLAJ.).
COLOMBIA, CARACTERIZACION DE LOS SECTORES
INSTITUCIONALES
1970 1971 1972 1973 19741975 19761977 1978 1979
fnst. Finane. 5 5 S S 5 D S S S 0
Firmas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hogares S S S S S S S S S 5
Gobierno 0 0 0 5 S S S S S
Resto-mundo S S S S S 0 0 0
5, Superavitario 0 prestamista neto.
0, Deficirario 0 prestatario neto.
FUENTE: Elaborado por el autor a partir de las Cuentas Financieras de
Colombia del Banco de la Republica.
Ya caractenzados 105sectores como deficitarios 0 superavitarios, puede
ahora hacerse una cuantificaci6n de la importancia relative de cada sector,
de acuerdo a su situacion, al deficit a al superavit total que, dada la
igualdad ex-post entre ahorro e Inversion, son de igual magnitud. Esto
puede verse en la Tabla 3.2.
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TABLA 3.2.
IMPORTANCIA PORCENTUAL DE CADA SECTOR EN EL DEFICIT
o SUPERA VIT TOTAL
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Inst. Finane. 8 5 8 7 - 6 22 6 4 3 6
Firmas -88 -86 -100 -60 -94 -91 -64 -56 -73 -62
Hogares 47 -24 51 91 15 54 53 79 64 73
Gobierno -12 -14 I -40 8 24 41 17 33 27
Resto-mundo 45 71 34 2 77 - 9 -36 -44 -27 -32
Total (Ahorro-
Inversion 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Superavit-
Deficit)
FUENTE: Catculos del autor a partir de las Cuentas Financieras del
Banco de la Republica.
Es clare que al sector de firmas eorresponde el mas alto porcentaie del
deficit de los sectores deficitarios y que, par consiguiente, es este sector el
que absorbe la mayor parte de los recursos transferidos intersectorialmente.
Estos recursos provienen principalmente de los hogares y el resto del mundo
entre 1970-1975,y de aquellos de este ano en adelante.
EI balance hasta ahora parece tavorecer la hip6tesis de la escasez de
ahorros. En etecto, pareciera haber evidencia que el sector de firmas se
mantiene en una situaci6n de falta de recursos Que 10 lleva a acudir a otros
sectores -los superavitarios - para poder financiar sus operaciones. De
alguna manera, entonces, la economta ha venidc compensando el creciente
deficit de las firmas, y es 16gieoesperar que esta actividad de "reciclaje" de
ahorros haya inf1uido decididamente en la creaci6n de presiones
inflacionariasy en el crecimiento del sector fintmclero de los enos recientes.
3.2. Comportamien/o Financiero del Sec/or de Firmas
3.2.1. EIModelo
EI objetivo de esta seccion es cuestionar las eonclusiones presentadas en
la secci6n anterior, especialmente en 10 que hace a la caracterizaci6n del
sector de firmas como deftcitano 0 prestatario neto. Para esto se Intentara
aplicar el modelo post-keynesiano del ajuste ahorro-inverslon. EI modele en
referencia fue presentado en las secciones 1.2. y 1.3. del Capitulo I, donde
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se enfatiz6 que ellazo de acumulaci6n y distribuci6n del ingreso se centra en
el proceso de generaci6n y realizaci6n de beneficios por parte de las firmas.
Es necesario entonces, poner juntos los dos elementos tratados en las
secciones arriba mencionadas, a saber: a) el mecanismo de determinaci6n
de precios en base a la colocaci6n de un margen de beneficios sobre los
costos unitarios, mecanismo este que supone una relaci6n directa entre
precios y requerimientos de fondos de Inversion, y b) Ia demanda de las
firmas par dlndero con sus tres motives (financiaci6n, precauci6n y
especulaci6n) y la forma como esta demanda se relaciona can 1a
maximizaci6n de rentas en ellargo plaza par parte de las mismas firmas. La
combinaci6n de estos dos elementos constituye 10que puede denominarse el
comportamlento financiero de las firmas 0 sector de firmas.
£1 marco te6rico para el analisis del comportamiento financiero del sector
en cuesti6n ha side desarrollada por Wood (1975). Aunque este marco se
elabor6 principalmente para el caso de sociedades an6nimas, no hay
problemas en aplicarlo a casas como el colombiano en que dlchas firmas
son una parte pequena del sector de firmas, ya que aquellas representan una
fracci6n bastante mayoritaria de la producci6n industrial del pais.
Habiendo heche esta clasiflcacion, puede decirse que el comportamiento
financiero del sector de firmas se centra en la determinaci6n de largo plaza
de los siguientes coeficientes:
Coeficiente de retenci6n, 'r':




Coeficiente de financiaci6n externa, 'x':
x-; financiaci6n externa (endeudarniento neto nuevo ....emisi6n acciones X
- inversion (fija) -I
Coeficiente de acrivos financieros, 'f":




La determinacion de los valores de los coeficientes 'r', 'x', y 'f' es al
mismo tiempo la determinaci6n de: a) la participaci6n de los recursos
internes y externos en la financiaci6n de la inversi6n, y b) el monto de
recursos que el sector memendra en forma de deposito de valor y que, per
consiguientes seran incorporados a la circulaci6n financiera del dinero.
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Una vel que estos dos elementos han side determinados, el sector ajusta
los precios de sus productos de tal manera que asegure la absorci6n en
forma de beneficios, de los recursos intemos necesartos para financiar la
parte de la Inversion que se decide as! financiar. Vista desde el punto de
vista del sector como un todo, la determinaci6n del margen de beneficios es
la determinaci6n de la participaci6n de estos en el valor agregado del sector.
Quedan asi enlazados el proceso de acumulaci6n, el ajuste ahorro-inversi6n
y la distribuci6n del ingreso.
Mas concretamente, Wood calcula el margen de beneficios de la siguiente
manera:
Cuenta de capital del sector de firmas (de acuerdo a las variables definidas
arriba); salidas:
I + F = I + f. I,
de las cuales el manto financiado con recursos extemos es:
x = x. I
Esto quiere decir que el monto de recursos internos de que debe disponer
el sector, 'R', debe ser al menos igual a 1+ F-X. Formalmente,
R ~ I + F-X
rP> I + f. I-x. I
de donde se puede deducir la formula para calcular los beneficios mtntmos
requeridos para financiar un nivel dado de inversi6n y para un determinado
comportamiento financiero del sector de firmas (expresado en los valores de
r, x y f). La f6rmula es:
Esta f6rmula puede tambien se expresada en terminos de participaci6n de
los beneficios en el valor agregado, 1/ . Simbolizandc el valor -agregado










Con esto, la f6rmula que expresa la minima parttcipacion de los
beneficios que aseguran la financiaci6n de un nivel y tipo dados de
inversion, y para un nivel expresado de crecimiento de las rentas, sera
~- 1:. -, (I +1-,) kft-?' g..V r
Con base en las dos f6rmulas centrales anotadas arriba, la hip6tesis
fundamental del presente capitulo es que los beneficios -0 la participaci6n
de estes en el valor agregado- efectivamente recibidos por las firmas
tienden a corresponder, en el largo plazo, con los minimos beneficios
requeridos -0 minima participaci6n de beneficios en el valor agregado-
determinados de acuerdo con la(s) f6rmula(s) arriba explicada(s).
La eventual aceptaci6n de esta hip6tesis ayudaria considerablemente al
entendimiento de importantes elementos interesantes al proceso de
acumulacion, al mismo tiempo que constituiria un duro golpe a la hip6tesis
de la escasez de ahorros.
3.2.2. Cuantificacion del comportamiento flnanciero del sec/or de jirmas.
Antes de examinar la hip6tesis enunciada arriba es necesario analizar el
comportamiento financiero del sector de firmas. La informaci6n relevance
puede verse en las Tablas 3.3. y 3.4.
TABLA 3.3.
COMPORT AMIENTO FINANCIERO DEL SECTOR DE FIRMAS
(MUlones de pesos comeetesj
F X R P I
1970 1494 9391 7233 24405 15601
1971 146 9829 8624 29298 19154
1972 1941 14324 9657 37027 17626
1973 4850 9924 12616 49609 19153
1974 3785 19031 17756 67419 36350
1975 720 19171 16564 78679 35039
1976 4030 31920 24787 107972 50530
1977 27578 66319 34070 134985 62970
1978 17035 73848 40890 170207 82932
FUENTE: Calculos del autor en base a las Cuentas Nacionales. Variables
definidas como se anot6 en la secci6n anterior.
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TABLA 3.'.
COMPORT AMIENTO FINANCIERO DEL SECTOR DE FIRMAS
(Coeficientes)
f= F/! x=X/I r=R/P q=.R/1
1970 .09 .60 .29 .46
1971 .O! .54 .29 .47
1972 .Il .8! .26 .54
i973 .25 .51 .25 .65
1974 .10 .52 .26 .48
1975 .02 .54 .2! .47
1976 .08 .63 .22 .49
1977 .43 1.05 .25 .54
1978 .20 1.03 .24 .49
FUENTE: Cuadro 3.3.
Debe mencionarse, antes de entrar en detalle, Que la longitud del pertodo
analizadc puede no sec suficiente para Ia concrerizacion de un
comportamlento financiero especlfico y para la consolidaci6n del
mecanismo de determinaci6n de predos a partir del margen de beneficios.
Adicionalmente, es de esperarse que las altas tasas de inflaci6n y los
cambios en la economla Quese presentaron en el periodo hayan producido
cierto grado de inestabilidad en el comportamiento financiero de la
generalidad de los agentes econ6micos.
Teniendo 10 anterior en mente, puede hacerse algunos comentanos
respecto al movimiento de las variables de 1a; Tables 3.3. y 3.4. EI
coeflciente de actives financieros 'f", muestra marcadas fluctuaciones que
no permiten una explicacion clara con la informaci6n disponible, aunque
como se anoto en el parrafo anterior, estes fluctuaciones pueden deberse a
las altas tasas de inflaci6n del pertodo. Respecto a los recursos extemos, no
es posible distinguir su composici6n en capital de trabaio y financiaci6n de
la inversion. Sin embargo, es notable el incremento alcanzado por el
coeficiente 'x' en los ultimos enos del periodo estudiado en que alcanz6
niveles superiores a la unidad.
Mientras esto ocurtta, el coeficiente de retenci6n de beneficios 'r'
disminula, el coeficiente de financiaci6n interna 'q' se mantenia estable can
un promedio de .51 y el monto de beneficios brutes se distanciaba cada vez
mas sobre el valor de la inversi6n/16/. Estc indica una situaci6n
16. Como puede notarae, Ia auma de los coeficientes de financiamiento intemo lq) y
financiamiento extsrno (xl ell mayor que uno. Esto se axplice per el hecho de que
parte del endeudamientc no se dirige a financial" la inversion sino a financier capital
de lrabajo u 01;l"0sgastos de las firmee.
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aparentemente parad6jica de aumenrc simultaneo de endeudamiento y de
recursos propios con un patr6n estable de financiaci6n de la inversi6n,
indicaodo todo esto la tendencia a dirigir losjondos propios y ajenos a usos
distintos de la inversion. Esto sera analizado en detalle mas adelante.
3.2.3. Anti/isis del componamiemo financtero del sector jinnas
Con base en los analisis adelantados en los parrafos precedentes puede
entonces afirmarse que entre 1970 y 1978 las firmas obtuvieron beneficios a
una tasa creciente, rasa esta mayor que la correspondiente a la inversion.
Esto, sin embargo, no se manifest6 oi en aumento en la participaci6n de los
beneficios en la financiaci6n de la inversi6n, ni en una reducei6n en el ritmo
de endeudamiento. Por el contrario, 1aestrategia de las firmas fue mantener
la proporci6n de la Inversion financiada can recursos internos y aumentar la
demanda de credito. Esto condujo a la parad6jica situaci6n de que las
firmas, al mismo tiempo que vetan aumentar sus beneficios, se
consolidaban como sector deficitario 0 prestatario, tal como se vic en la
secci6n 3.1.
Cualquier intento par explicar esta aparente paradoja debe comenzar por
rechazar la hip6tesis monetarista estructural de escasez de ahorros. Si las
firmas demandan credito 10 hacen en base a su funci6n de preferencia por 1a
Iiquidez, esto es, por razones estrategicas, y no porque se mantengan
continuamente cortos de beneficios/17/. Como se vic en el Capitulo 1, estes
razcnes esuategicas pueden ser, entre otras: la necesidad de cerrar la brecha
en el tiempo entre recepci6n de ingresos y salida de egresos; la necesidad de
financiar obligaciones de corto plazo (capital de trabajo, par ejemplo); la
necesidad de conceder credito a otros agentes para facilitar la realizaci6n de
beneficios; la decisi6n de diversificar las Fuentes de beneficios; etc. Podrla
preguntarse por que las firmas no usan sus beneficias crecientes para cubrir
estas necesidades. La posible respuesta a esta pregunta debe tener en cuenta:
a) que la recepci6n de beneficios por las firmas esta condicionada por el
periodo de rotaci6n del capital mientras que las necesidades de liquidez
arriba mencionadas se presentan continuamente; y b) que a 10 largo de la
decade pasada las firmas gczaron de tasas reales de interes negatives 10 que
de por sl, y dado el mecanismo de determinaci6n de precios, hacia atracnvo
el uso de credlto para financiar la producci6n mientras los beneficios se
asignaban para otros usos.
Estos otros usos a los cuales las fitmas dirigieron sus recursos soo: pago
de intereses y distribuci6n de dividendos, operaciones de portafolio
17. Estrictamente h8blando, eJ criterio par8 determinar si eJ sector de firmtl8 eEl
supertlvittlrio 0 excedentario deberi8 se:r la oomptlrtlci6n de beneficios y gsstos de
inversion y no la de ingreSOliy g8Stos.
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(especulaci6n, compra de terrenos y finca raiz, compra parcial 0 total de
otres empresas) e impuestos. De estos distlntos usos de los recursos de las
empresas es relativamente poca la cuantificaci6n existente, siendo este un
interesante tema de posible investigaci6n. Debe subrayarse sin embargo,
per su importancia en el proceso de centralizaci6n y concentraci6n de
capital, el notable incremento en la asignaci6n de recursos hacia actividades
especulativas y compra de otras firrnas que parece haberse presentado en el
pertodo en consideraci6n. EI primero de estos elementos, la compra
creciente de actives financieros por parte de firmas, ha side evidenciado
. -, 1:lien ror Gutierrez (1977), quien explica esto en base al mayor
rencimierr.o y menor riesgo que representan aquellos actives frente a la
inversion productiva. Pasando a otro aspecto del usc de recursos, y
mientras la absorci6n de unas firmas por otras ha side ya analizada como
un viejo fen6meno en el pais, (Camacho (1977», la uni6n de firmas de los
sectores industrial y financiero si constituye un aspecto reciente y creciente
de la estructura del capital en Colombia (Velasquez y Zuleta (1980».
La conformaci6n y consolidaci6n de grupos 0 conglomerados es entonces
una caracteristica de la economla colombiana en la decada pasada, y que
trae consecuencias importantes para el funcionamiento del sistema
financiero, algunas de cuyas institucicnes pasan a convertirse en la "caja
menor" de aquellos grupos 0 conglomerados.
Continuando la cadena de hip6tesis acerca de causas y consecuencias del
comportamiento del sector de firmas en el periodo 1970-1979, es de
esperarse que la diversificacion de actividades per parte de estas, y dado el
ya alto grade de concenrraclcn en los mercados, se haya sumado a la crisis
mundial para desestimular la Inversion en la segunda mitad de la decade.
Asi, y siguiendo la distinci6n de Eichner (1976) entre Inverstones destinadas
a responder al crecimiento esperado de la demanda -c-inversion vegetauva-.
e lnversiones tendientes a afectar la estructura de mercado con innovaciones
en la producci6n y/o distribuci6n de los productos -c-inversion agresiva-,
puede decirse que el grueso de la inversion productiva en Colombia en la
decada pasada fue de can\cter vegetativo, mientras se afectaba la
estructurada del mercado mediante compra de empresas ya existentes y/o
quiebra de otras pequei'l.as.
3.2.4. Estimaci6n de beneficlos requerldos y obtenidos
EI am\lisis del comportamiento financiero del sector de fitmas en la
secci6n anterior condujo a resultados, conc1usiones e hip6tesis de suma
importancia. Es posible sin embargo reforzar estos elementos sintetizando-
los en la comparaci6n de los beneficios obtenidos por el sector en cuesti6n
con aquellos hipoteticamente requeridos ca1culados en base at modelo de
Wood explicado en la secci6n 3.1.1. del presente documento.
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Para que el modelo sirva en el analisis de las relaciones entre el
comportamiento financiero, por un lade, y el lazo decisiones de inversi6n
-precios, por el otro, se hace necesario que los valores de los beneficios (P)
y margen de beneficios (If) que efectivamente se dieron en el pais tiendan a
corresponder, en el largo plazo, con los requerimientos .mlnimos de las
mismas variables calculadas de acuerdo a las f6rmulas de la secci6n arriba
mencionada. Los resultados, prometedores a primera vista, se resumen en
la Tabla 3.5.
TABLA 3.5.
SECIOR DE F1RMAS: BENEFICIOS REQUERIDOS Y OBTENIDOS
Beneficios (p) Margen de Beneficlos (if)
(miJIones de pesos)
Mlnimos Minimo
Requeridos Obtenidos Requerido Obtenldo
1970 26053 24405 .204 .188
1971 28864 29289 .189 .192
1972 19741 37027 .195 .199
1973 54202 49609 .266 .208
1974 79790 67419 .252 .213
1975 77786 78679 .197 .198
1976 9540 107972 .208 .207
1977 94958 134985 .206 .209
1978 58743 170207 .192 .211
FUENTE: Calculos hechos por el autor en base a informaci6n de las
Cuentas Nacionales del Banco de la Republica.
Los valores presentados en la Tabla en cuesti6n validan el modele
uulizado y, principalmente, dan mayor solidez a las eonclusiones e hip6tesis
planteadas en la seccion anterior. Puede entonces afirmarse que, en efeeto,
existe una importante conexi6n entre la determinacion de precios por parte
del sector de firmas, sus decisicnes de inversi6n y su comportamiento
financiero. No hubo para el sector en su conjunto, durante la decade
pasada limitaci6n a sus actlvidades por escasez de ahorros en la economla y,
mas aun, no se necesitaron dichos ehorros: las firmas eaptaban en forma de
beneficios los reeursos que requisieron para financier su inversi6n.
Hechos estes planteamientos, es posible agregar una mas a las
eonclusiones e hip6tesis planteadas en la secci6n anterior. Puede ahora
afirmarse con eerteza que el comportamiento del sector de firmas no s610 es
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influido per las condiciones inflactorias de la economia sino que tambien
juega un papel notable en la actuaci6n de estes. Hasta cierto punto, las
firmas estartan en capacidad de proteger sus beneficios contra la inflaci6n.
3.3. Prlncipales conclMsloMS del capitulo
A manera de resumen, pueden sei\alarse las siguientes como los
principales resultados que se evidenciaron en el presente capitulo:
puede lanzarse la hip6tesis que, visto en su conjunto, el sector de firmas
en Colombia se encuentra en una posici6n en que puede ligar los precios
a las necesidades de recursos para la financiaci6n de la inversion. El
sector no es, entonces, deficitario.
puede rechazarse la hip6tesis de la escuela monererista estructural de que
los ahorros constituyen una 1imitante a la inversion.
En terminos generales, la Inversion fija privada en Colombia se financia
con recursos internos y externos a las firma.s en iguales proporciones.
Las firmas tienden crecientemente a usar sus beneficios para propcsitos
diferentes a la financiaci6n de la actividad productiva que refuerzan el
proceso de concentraci6n y centralizaci6n de capital en Colombia.
Durante 1970 y 1979 las firmas incrementaron considerablemente sus
niveles de endeudamiento a tasas reales de interes negatives.
Estas conclusiones y las hipotesis lanzadas en el presente Capitulo se
refieren al sector de firmas como un todo y deben ser tomadas con
cautela al analizar las diferencias que necesariamente se presentan al
interior del sector en cuesti6n.
4. SECTOR DE FIRMAS: F1NANCIAMIENTO EXTERNO
Se trata en el presente capitulo un aspecto importante del
comportamiento financiero de las firmas y que fue s610 mencionado en
capitulos enteriores: el financiamiento externo. Debe antes recordarse que,
como se aoot6 ya arras, la raz6n que tleva a las firmas a demaodar credito
no es la carencia endemica de beneficios (ahorros). Se espera que esre
capitulo ayude en la cIarificaci6n de este hecho.
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4.1. 1mportancia y composiciOn delflnanciamiento eaemo
Como se anoto en el capitulo anterior, la absorci6n por parte de las
firmas de recursos externos a elias aument6 considerablemente durante el
periodo 1970-1979, y represent6, en promedio un 690/0 de los gastos de
Inversion. Como tambien se dej6 claro oportunamente, este porcentaie
sobreestima Ia participaci6n de los recursos externos en la financiaci6n pues
lncluye el credtto utilizando como capital de trabajo. Se concluy6 entonces
que la inversi6n del sector de firmas en e.lperlodo fue financiada en partes
iguales con beneficios y recursos externos.
Los recursos externos vienen de dos fuentes: credito y emisi6n de
acciones. La participaci6n de emisi6n de acciones en el flnanciamlento de la
inversi6n en Colombia descendi6 considerablemente en los 6ltimos alios
hasta el punto de hacerse despreciable. Castro y Jungulto (1979) estima esta
participaci6n en .06 entre 1970 y 1974 y de 0.4 para 197.5-1978. Las razones
que por 10 general se esgrimen para explicar estos bajos porcentajes se
relacionan can el sistema tributario colombiano, las altas tasas de inflaci6n
y las tendencias hacia la centralizaci6n del capital en el pais.
Junguito (1980) aneta que la estructura del sistema tributario desestimula
Ia financiaci6n de Ia inversi6n a traves de acciones. EI autor describe 10que
se conoce como la "doble tributaci6n" y muestra que esta reduce
considerablemente el rendimiento de las acciones: en primer lugar, los
impuestos a las sociedades disminuyen los recursos a ser distribuidos en
forma de dividendos y, en segundo lugar, los impuestos a los accionistas
terminan por minar la rentabilidad de las acciones. Este argumento se
encuadra perfectamente dentro de la hip6tesis de escasez de ahOTTOS: los
beneficios serlan una contidadjija y de un manto tan bajo -un residua-
que no alcanz.a para repartir entre individuos, impuestos y fondos de
inversion. EI Capitulo 3, present6 suficiente evidencia para rechazar la
hip6tesis de escasez de ahorros (beneficios) en todas sus variantes como la
ofrecida por Junguito.
En 10que respecta a los efectos negatives que sobre el rendimiento de las
acciones han tenido las altas tasas de inflaci6n, la Tabla .5.3. en eI Capitulo
.5muestra que las acciones, en efecto, presentan entre 1970 y 1979 uno de los
rendimientos mas bajos entre los distintos activos del mercado financiero.
Sin negar que el rendimiento de las acciones, y de la mayorla de los demas
actives, fue negative en el perlodo analizado, 10que debe ser aclarado es st.
en verdad, las acciones son sustituibles por otros activos como dep6sito de
valor para quien las posce, 0 si, lejos de esto, las acciones son un media de
control. La evidencia tiende a favorecer la Ultima de estas posibilidades. En
efecto, Velasquez y Zuleta (1980) senalan que las firmas tienden a evitar
aquellas emisiones de acciones que ponen en peligro e1control de los grupos
dominantes. Y cuando de hecho se emiten acciones se asegura que el control
de dichos grupos se mantenga. Lo que ha ocurrido en los ultimos anos,
anctan los autores citados, y se mencion6 en el Capitulo 3 del presente
trabaio, es la redistribuci6n y concentraci6n de acciones ya existentes en
manos de unos pocos grupos con intereses en la industria, el comercio y el
sistema financiero. Este proceso se hizo aun mas intenso al final de los ai'l.os
setenta (DANE (1981».
4.2. Firmas: Composici6n de su endeudemienta
La financiaci6n externa del sector de firmas se compone entonces casi
exclusivamente de credito provenlente no s610 del sector financiero sino aim
tambien del mismo sector analizado. La Tabla 4.1. presenta esta
informaci6n.
TABLA 4.1.
COMPOSICION PORCENTUAL DEL CREDITO AL SECTOR
FIRMAS POR SECTOR PREST AMIST A
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Prestemista 30 32 32 33 42 34 32 26 30 38
Inst. financ. 23 28 31 37 33 41 34 39 34 23
Firmas 14 17 16 II 9 11 14 21 26 29
Hogares 18 6 7 7 7 4 10 8 8 10
Gobierno 15 17 14 12 9 10 10 6 2
Resto-mundo 100 100 100 100 100 loll 100 100 100 100
FUENTE: Calculos hechos por el autor en base a las Cuentas Financieras
de Colombia del Banco de la Republica.
La Tabla anterior muestra dos puntos importantes: en primer lugar, el
credito que reciben las firmas a rraves del sistema Iinanciero representa
s610, en promedio, un 330/0 del endeudamiento total de estas. En segundo
lugar, el credito inter-firma es cuantitatlvamente casi tan importante (31 %)
para el sector como aquel que viene del sistema financiero.
EI hecho que las firmas acudan a una variedad tan amplia de Fuentes de
credito y no exclusivamente a las instituciones Iinancieras refleja el
diagnostico de represion finaneiera de las rnonetaristas estructurales y las
"imperfecciones" a que esta conduce. Sin embargo, la situaei6n tam bien
refleja los mecanismos de creacicn endogene de dinero en la economla y las
consiguientes dificulrades que enfrenta el gobierno en sus intentos de
controlar la oferta monerarta.
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EI credlto al sector de firmas puede analizarse tambien desde el punta de
vista de la estructura de dicho crediro. Este anaiisis es de suma importancia
pues la estructura de su endeudamiento es un elemento basico del
comportamiento financiero de las firmas. Asl, se acepta en general que
mientras el credito de largo plazo se relaciona directamente can la
flnanciacion de la inversion, el credito de corto plazo tiene que ver con
capital de trabaio y mantenimiento de saldos monetarios, y el credito
comercial con la realizaci6n de la producci6n.
TABLA 4.2.
COMPOSICION PORCENTUAL DEL CRED/TO AL SECroR DE



















































FUENTE: Calculos del autor en base a las Cuentas Financieras elabora-
das el Banco de la Republica.
Can base en esta asignaci6n del credlto, la Tabla 4.2.muestra que el
endeudamiento del sector de firmas tiene que ver mas con la distribuci6n de
necesidades y disponibilidad de liquidez en el tiempo que can la
financiaci6n de la Inversion.
TABLA 4.3.
COMPOSICION PORCENTUAL DEL CRED/TO A LAS FIRMAS DE
ACUERDO A ESTRUCTURA DELCRED/TO Y PRESTAMISTA
Pro-
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 19781979 .medic
Credito de Carta Plazo
Inst. Finane. 76 59 II 40 90 74 70 50 68 66 60
Firmas 6 2 1 58 10 5 16 15 28 15 16
Hogares 17 39 78 34 4 19 19
Gobierno 1 9 19 3












Credito de Largo Plazo
43 31 33 24 26 41 17 24 22 II 26
24 3 20 13 38 30 31 34 10 16 22
7 50 18 32 5 24 26 62 52 27
25 14 15 24 32 20 12 19 15
2 9 7 9 18 8 4 6 2 10
Credlto Comercial
31 21 17 5 18 16 10 II 12 38 18
7 40 71 49 51 77 43 70 68 32 51
16 22 19 23 1 9
13 24 6 21 10 3 8
33 15 6 3 12 7 14 19 16 30 14
FUENTE: Calculos del autor basados en las Cuentas financieras de
Colombia del Banco de la Republica.
Es posible eonducir un analisis conjunto del endeudamiento de aeuerdo a
su eomposici6n y a los seetores de donde proviene (Tabl 4.3.). Asi, aunque
la estruetura general del credito recibido por las firmas no sufri6 cambios
Imponantes durante los diez anos estudiacos, es posible si subrayar otros
puntos especiflcos. Diferentes seetores tienen una diferente panicipaci6n en
el endeudamiento de las firmas de aeuerdo al tipo de creditc. EI sector
finaneiero se coneentra en los prestemos de eorto plazo con una
par:ticipaci6n mucho menor en prestamos de largo plazo y una posici6n
secundaria en credito comercial. EI credito intra-sectorial de las firmas
muestra un comportamiento completarnente diferente: para presramos de
corto plazo, en los euales la panicipaclon del sistema financiero es
considerable, el credito inter-firmas es de poca magnitud. Para prestamos
de largo plazo, en los Que el sector financiero disminuye en participaclon
relative, el credito inter-firmas aumenta considerablemente. FinaLmente, en
10 que hace a credito eomercial, las firmas suministran casi el 50070 de los
prestamos por ellas utilizados, compensando asl la minima participaei6n del
sistema financiero.
El hecho de Que las firmas tiendan a llenar elias mismas los vaclos de
credito dejados por las instituciones financieras puede eonsiderarse como
indicative de Que el funcionamiento de estas ultimas no eorresponde
estrictamente con las necesidades de la cireulaci6n industrial del dinero
explicada en 1asecci6n 1.3.2.
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Es posible, finalmente, hacer algunos comentarios respecto al credito del
resto del mundo at sector de firmas. Como se ve en 1a Tabla 4.4. este
articulo viene rambien a satisfacer la demanda de estas por liquidez (capital
de trabaio, rentas, etc.) y no a complernentar unos recursos supuestamente
escasos para la financiaci6n de la inversion.
TABLA 4.4.
DEUDA PRIVADA CON EL EXTRANJERO
(COMPOSICION PORCENTUAL)
Capital Inver- Expor- Impor- Banco Qt,. Total
d. stones taclo- tecto- Repu-
Trabajo Des Des bUca
1970 20.3 13.6 11.4 37.1 8.1 100
1971 23.1 12.0 13.1 36.8 8.3 6.7 100
1972 24.7 8.9 16.6 35.6 9.1 5.1 100
1973 26.5 9.4 15.1 32.4 11.2 5.4 100
1974 19.3 7.9 8.3 47.7 11.5 5.4 100
1975 17.6 5.4 7.0 57.7 9.0 3.3 100
1976 16.9 6.3 5.3 59.6 8.9 3.0 100
)977 17.1 7.6 2.7 58.6 11.0 3.0 100
1978 18.8 5.8 2.1 55.9 14.7 2.7 100
1979 15.4 8.4 1.3 61.3 11.5 2.0 100
FUENTE, PERRY, et. al. (1981)
4.3. Las firmas como intermediarlos jlnancieros
Se mencion6 en los capitulos 1 y 3 del presente trabajo que unos de los
aspectos del comportamlento financiero de las firmas es el hecho de que
estes hacen prestarnos y conceden credito a otras unidades. Se anotc
tambien en esos capitulos que puede esperarse que esta actividad se
relacione con la realizaci6n de beneflcios per parte de las firmas. La
informaci6n disponible confirma la importancia de esta actividad en
Colombia y hace evidente la necesidad de profundizar un poco en las















Como puede verse en la Tabla 4.5. aproximadamente un 54070del credito
eoneedido por el sector de firmas es credito intra-sectorial. Esto qulere decir
Que alrededor de 320/0del credito recibido par las firmas es recirculado del
sector, 28% es recicJado hacia otros sectores -especialmente a los hogares
en forma de credito al eonsumidor- y el remanente, 400/0es usado por las
firmas para eubrir sus necesidades de financiaci6n. Es importante agregar
que la parte del credito total a las firmas de largo plazo, Que es el tipo de
credito mas escaso en el mereado financiero colombiano.
El analisis de las aetividades de prestamo y credito de las firmas puede
modifiear considerablemente las conclusiones de muchos autores con
respecto a las razones que explican el endeudamiento de las firmas en los
anos recientes, entre las euales, razones como la escasez de recursos propios
pasan ahora a un plano menos que secundario.
TABLA 4.6.
ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS
CONCEDIDOS A LAS FIRMAS
Corto Plazo Largo Plazo CrHlto Total
Comerclal
1970 25 24 51 100
1971 23 46 31 100
1972 19 52 29 100
1973 4 32 64 100
1974 32 29 39 100
1975 31 27 42 100
1976 28 25 47 100
1977 19 57 24 100
1978 23 42 35 100
1979 45 37 18 100
FUENTE: Calculos del autor a partir de las Cuentas Financieras de
Colombia del Banco de la Republica.
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TABLA 4.7.
FSTRUCTURA PORCENTUAL DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS
CONCEDIDOS POR LAS FIRMAS
Corto Lugo Credilo
Plalo Pluo Comerclal Total
1970 4 16 80 100
1971 4 8 88 100
1972 1 17 82 100
1973 14 7 79 100
1974 I II 80 100
1975 7 13 80 100
1976 12 13 76 100
1977 8 31 17 100
1978 16 9 71 100
1979 12 16 72 100
FUENTE, Calculos del autor a partir de las Cuentas Financieras de
Colombia del Banco de la Republica.
Como puede verse en las Tablas 4.6. y 4.7., la estructura de los
prestamos/credito a favor y en contra del sector de firmas son diferentes.
Estas diferencias ilustran, en parte, la conexion entre el motive financiaci6n
para demandar dinero y ta brecha en el tiempo entre entradas y salidas de la
firma.
Hacienda absrraccion de las diferencias arriba mencionadas, la Tabla
4.8. muestra la magnitud del reciclaje de poder de compra llevado a cabo
por las firmas, sabre todo en 10 que hace a credito comercial. En este tipo de
credito, como 10 muestra la Tabla en cuesti6n, las firmas no s610 reciclan
sino que, por asi decirlo "crean dinero": dan credito por un manto mayor
de los que red ben; actuan como "intermediarios financieros".
4.4. Principales conctusiones del capitulo
Para resumir, puede decirse que el desarrollo del presente capitulo ha
permitido concluir 10 siguiente:
La demand a de credho por parte de las firmas responde mas a ajustes de




F1RMAS: COCIENTE PREST AMOS/CREDITO A FAVOR SOBRE
PREST AMOS/CREDITO EN CONTRA
Corto Largo Credito Total
Plazo Plazo Comercial CrHito
1970 .06 32 0.72 .46
1971 .07 .09 1.43 .52
1972 .24 1.95 .71
1973 3.61 .15 2.97 .79
1974 .10 .38 1.47 .73
1975 .19 .47 1.76 .93
1976 .22 .33 0.97 .60
1977 .24 .35 1.41 .58
1978 .35 .12 1.07 .51
1979 .20 .35 3.08 78
FUENTE: Calculos del autor a partir de las Cuentas Financieras de
Colombia del Banco de 1a Republica.
Del total de Condos prestados utilizados por las firmas 5610 se canalize a
rraves del sistema financiero un 33070.
Los agentes que intervienen en la circulaci6n industrial del dinero
"crean" Iiquidez end6genameme; esto ocurre independientememe del
sistema financiero y a pesar de el.
El endeudamiento y el credito a favor y en contra del sector de firmas
debe analizarse conjuntamente como condici6n de hacer un
acercamiento adecuado a comprender el comportamiento financiero de
las firmas.
Hay fuerte evidencia de falta de correspondencia entre las necesidades de
la circulaci6n industrial del dinero y el funcionamiento del sistema
financiero en Colombia, 10 que ha llevadc a las firmas a actuar de
intermediaries financieros: en promedio estas reciclan mas del 50070 de
los recursos que red ben en credito y prestamo.
5. EL SECTOR F1NANCIERO EN COLOMBIA
EI prop6sito de este capitulo es el de sinteuzar las principales
concfusiones de los capltulos ameriores, perc ahora haciendo enfasis en la
relaci6n de dichas conclusiones con el funcionamiemo del sector financiero
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en Colombia. Todo esro se complementara con informacion adicional
referente aJ sector en cuestlon. Debe sl tenerse presente a 10 largo del
capitulo la versi6n monetarista estruetural aeerca del funcionamiento del
sistema financiero, version que sera cuesuonada a partir de los resultados
que se vayan obteniendo.
11. Evolucl6n del sector j11UU1ciero(1970-1979)
11.1. Principales detnmlnQ/ltes
Es posible destaear cuatro determinantes basicos del desarrollo del sector
financiero en Colombia durante el periodo: las altas tasas de inflaci6n, la
acumulaci6n de reservas internacionales, medidas de politica eeon6mica
especifieamente referidas al sector, la demanda creciente de credito por
parte del sector de firmas. Estos faetores han side ya analizados
separadamente en el presente documento aunque su importancia para el
desarrollo del sector financiero no ha sido subrayada, excepto en el caso de
la demanda de credito por parte de las firmas.
Hernandez (1980), por ejemplo, afirma que la (mica manera de entender
el desarrollo reciente del sector financiero es mediante el analisis de los
efectos redistributivos de la inflaci6n sobre los distintos receptores de
ingresos y poseedores de riqueza. Montes (1980) ai'l.adea estos elementos el
analisis de la respuesta de los diferentes agentes econcmicos en sus Intenros
de proteger el poder adquisitivo de su ingreso y riqueza. Asi, la aparici6n de
nuevos actives financieros y las altas tasas de ioflaci6n llevaron a muchos
agentes economicos a abandonar en distinto grade el dinero como deposito
de valor prefiriendo en su Jugar la especulaci6n financiera y/o distintos
actlvos fisicos -inventarios, tierra, finca raiz, etc.c-.
Por otro lado, el auge exportador y el conseeuente aumento en las
reservas internacionales, y en la medida en que este ultimo se manifest6 en
un aumento excgenc en la oferta monetaria, tuvieron efectos importanres
en el creclmiento del sector financiero. En efeeto, y como 10anota Davidson
(1972), los incremenros ex6genos en la oferta moneraria se transmiten a la
eeonomia principalmente a traves de la circuladon financiera.
FinaJmente, y en 10 que hace a politica econ6mica, la reforma y la
subsiguiente contra-reforma financiera de 1974, analizadas ya en el
Capitulo 2, constituyeron el marco inslitucional del desarrollo del sector en
cuesti6n en la decada anterior, Adicionalmente, la introducci6n en 1972 del
sistema de valor constante para la financiaei6n de la construcci6n de
vivienda puede considerarse como otro elemento bAsico eo el proceso aqul
analizado. ESle nuevo sistema de ahorro impJic6, como se sabe, la creaci6n
de nuevas inlermediarios y de nuevas activos • las UPAC's.
5.1.2. Prlncipllies Tendenc/Qs
Con los elementos anteriores en mente es posible ahora ilustrar
cuantitativamente la evolucicn del sistema financiero en el periodo
1970-1979.
TABLA 5.1.
SECTOR FINANCIERO: COMPOSICION PORCENTUAL DE LOS
DEPOSITOS
Baacos Corporac. CAV Caja CaJ. Depositos
Comer- Finne. Aararia Soc. /PIP
dales Ahorr.
1970 33 19 46 2 4.0
1971 35 18 46 1 4.2
1972 37 20 42 1 4.4
1973 27 15 28 29 1 6.7
1974 33 11 33 22 1 7.5
1975 31 18 34 16 1 9.7
1976 12 18 34 15 1 11.1
1977 33 22 34 14 1 11.5
1978 32 24 30 13 1 12.6
FUENTE: Urdinola, et. al. (1979).
Como puede verse en las Tablas 5.1. y 5.2. el intermediario financiero
mas dinamicc en el pertodo fueron las Corporaciones de Ahorro y
Vivienda. Los bancos comerciales (los mas afectados por las pollticas
contracclonlstas) y las corporaciones financieras mantuvieron su
importancia relative mientras que la Caia Agraria, antes de gran
importaneia, era relegada a un segundo plano. Con respecto a activos
financieros, sobresalen los dep6sitos en las Corporacicnes de Aborro y
Vivienda, los depositos a termino y los Certificados de Cambio. Ninguno de
estes actives, sin embargo, tiene un Mercado formalmente organizado.
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Los cambios atras mencionados en el portafolio del agregado de la
economia pueden i1ustrarse mas c1aramente con una vision rapida de la
evolucion de las tasas de interes de los principales actives.
Como se ha anctado varias veces en el presente trabajo, las tasas reales de
interes fueron negativas durante el periodo eetudlado, aunque los
certificados de dep6sito, los dep6sitos de ahorros y los bonos del Banco de
Ia Republica se destacaron par sus niveles mayores de tasas nominales de
interes. Lo que sl es claro es el surgimiento de nuevos actives e
intermediaries financieros que refleja un importante "cambio en la
preferencia por acrivos", como espera Newlyn (1973) que ocurra en un
proceso de profundizamiento flnanclero. Este proceso, aunque no muy
marcado entre 1970 y 1979, es evidente en la Tabla 5.4.
TABLA 5.4.















FUENTES, (1) FAJARDO Y RODRIGUEZ (1980)
(2) ZULETA YVALENCIA (1980)
5.1. Anti/isis de Fuentes y Usos de Fondos
Los resultados obtenidos en la seccion anterior pueden complementarse
con un estudio de las Fuentes y usos de los recursos canalizados a naves del
sector financiero. La metodotogla para esre analisis ha side tomada de
Zuleta y Valencia (1980), y los resultados pueden verse en la Tabla 5.5.
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Tres elementos importantes pueden deducirse de la Tabla mencionada:
a) aunque el volumen de los recursos canalizados a traves del sistema
financiero aument6 en terminos reales entre 1970 y 1979, la proporci6n de
estes recursos respecto al PIB mostr6 un leve descenso en el mismo perlodo;
b) hubo un cambio importante en la composici6n de estos mismos recursos
en la decade pasada, consistente en la sustitucion de recursos sin costa
financierc por aquellos con coste financierc como el principal componente
de los recursos menclonados. En otras palabras, el dinero se hizo mas care
para el sector financlero como resultado de: i) los cambios en el
comportamiento financiero de distintos sectores (paso de dep6sitos a la
vista a depositos a rermino, UPAC'S, etc.), y ii) la intensificaci6n de
actividades especulativas que absorbieron recursos previamente dedicados a
inversiones productivas, al consumo, 0 que provenian de actividades en
auge (cafe, marihuana, contrabando, etc.). c) participaci6n de los "rondos
prestables" en el total de usos de rondos mostr6 un leve descenso.
Este rengl6n de "fondos prestables" es de suma importancia pues de
hecho constituye eJ Jazo entre la circulaci6n financiera y la circuJaci6n
industrial del dinero. Asi, can respecto a estos fondos puede anotarse 10
siguiente (Tabla 5.6.): a) los fondos prestables del sector financiero han
venido disminuyendo tanto respecto al total de fondos del sector como
respecto al PIB; b) los cambios en la participacion de las distintas fuentes
en los fondos prestables del sector financiero han encarecido
ccnsiderablemente la circulaci6n industrial del dinero.
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TABLA 5.7.
COMPOSICION PORCENTUAL DE LOS FONDOS PRESTABLES
DEL SECTOR FINANCIERO POR INSTlTUCION QUE PRESTA






53.3 50.6 51.8 45.4
8.6 11.8 12.3 18.0
2.0
20.3 24.6 20.S 16.4
17.8 16.0 15.4 18.2
45.2 48.7 50.3 47.S 46.8
16.5 15.1 16.3 18.1 20.1
11.8 11.4 13.6 14.8 16.6
13.3 13.4 9.4 9.5 5.6






FUENTE, VALENCIA Y ZULETA (1980).
Los fondos prestables pueden ser analizados tam bien de acuerdo a la
ccntribucion en elias de las distintas instituciones del sector financiero
(Tabla 5.7.). Debe destacarse a este respecto la perdtda en importancia de
los bancos comerciales (rente a las corporaciones financieras y las
Corporaciones de Ahorro y vivienda, aunque estas ultimas se dedican a la
financiaci6n de la actividad construcrora y como resultado de pollticas
expllcitas del gobierno.
Las eorporaciones finaneieras fueron entonces los intermediaries que
mas "aprovecharon" el desarrollo del sector en su eonjunto y es de esperar
que su evolucion se relacione con la tendencia de este a convertirse en la caia
menor de grupos financieros. Esto es tambien mencionado por Hernandez
(1980) y Cabrera (1980) .
.lJ. Principales Conctusiones del Capitulo
Puede entonces aventurarse las siguientes conclusiones en base a 10
anotado a 10largo del capitulo respecto a la evolucion del sistema financiero
en el periodo 197().1979:
los atlas setenta fueron testigos del desarrollo de nuevas intermediarios
financieros, nuevas formas de interruediacion, y nuevas actives, aunque
no de un verdadero mercado para estos ultimos.
EI desarrollo del sector flnanciero fue acompai'lado de cambios
import antes en la preferencra per liquidez del agregado de los agentes
econcmicos y de un leve profundizamiento financiero de la econcmia.
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EI sistema financiero colombiano muestra las caracteristicas que los
monetaristas estructurales describen como de represion financiera.
La comribuci6n relativa del sector flnanciero en la circulaci6n industrial
del dinero -financiaci6n de la actividad econ6mica- disminuy6, y la
dinamica del sector se centre mas en la circutacion financtera-«
distribuci6n de depositos de valor.
La circulaci6n industrial del dinero se hizo mas cosrosa como resultado
de la politica y practlca de "dinero caro" destinadas a incentivar el
desarrollo del sector financiero, las tasas de interes del mercado
institucional, sin embargo, fueron negativas en terminos reales.
6. CONCLUSIONES GENERALES
El prop6sito de este capitulo es sintetizar los principales resultados de los
anteriores en base al marco te6rico presentado en eI capitulo I.
Es claro que el desarrollo de un modelo de acumulaci6n y distribuci6n del
ingreso que recoja la riqueza "etlpica" de los paises en desarrollo tiene aim
un largo camino para recorrer. Sin embargo, es muy util para la
determinaci6n de este camino el descubrir que los modelos tradicionales de
equilibrio general -en cualqulera de sus versiones- son de muy poca
utilidad en el entendimiento de los problemas aqul analizados. Seria per
supuesto mas importante, al mismo tiempo, proponer una serie de
explicaciones alternatives a estos mismos problemas desde una posici6n
diferente a la de equilibrio general.
El autor del presente trabajc considera que ha podido contribuir en algo
allogro de los objetivos delineados en el parrafo anterior.
Si acumulaci6n tiene que ver baslcameme, can la reinversi6n de
beneficios, la condici6n de primer orden para la acumulaci6n es que haya
beneficios (0 la manera de asegurartos) para invertir y que la reinversi6n de
estes sea rentable. Adicionalmente, la condici6n de segundo orden para la
acumulaci6n es que los bienes de capital y la liquidez necesarias esren
disponibles cuando se les requiera.
En 10que respecta a las condiciones de primer orden mencionadas arriba
el presenre trabajo mostro que en Colombia los beneflcios no SOD un
residua, que no son 10 que sobra despues de pagar salarios, impuestos,
dividendos, intereses, materias primas, "intercamblo desigual", erc., sino
que los capitalistas, hacienda uso de su control sobre los medias de
-58-
producci6n, pueden afectar la distribuci6n del ingreso para asegurarse los
beneficios que requieren para financiar la Inversion. No parece haber
problema serio de generaci6n de beneficios en Colombia/lS/.
Respecto a las condiciones de segundo orden para la acumulaci6n, su
cumplimlento es mucho mas complejo, 10que quiere decir que en Colombia
es mas dificil realizar los beneficios que generarlos. Las razones para esto
son las slgulentes: en primer luger, la economla es "incompleta", esto es,
no produce parte sustancial de los medios de producci6n necesarios para la
inversion de beneficios. Dos tercios de las importadones colomblanas
durante el periodo 1970· 1979 fueron bienes de capital e lntermedios, para
las cuales se necesitaron monedas extranleras cuya disponibilidad no se
relaciona directamente con la de beneficios. Durante anos, Colombia sufrio
del caracrer Incomplete de su estructura productive y de la no
disponibilidad de divisas. En los enos setenra el pais conto con un
abundante flujc de moneda extranjera y super6 asl una de sus Iimitantes
tradicionales pero la realizaci6n de beneficios se via considerablemente
determinada por el usa que se hizo de las divisas -acumulaci6n 0 consumo
capitallsta-c-, de c6mo absorbi6la economia la creciente entrada de estas, y
de c6mo se distribuyeron los efectos de esta absorci6n.
En segundo lugar, la disponibilidad de liquidez aonde y cuando se
requerta no fue la mas adecuada a la realizaci6n de beneficios. Alias tasas
de inflaci6n y algunos elementos de politica econ6mica produjeron
Imponantes cam bios en la funci6n de preferencia par liquidez de difererues
grupos econ6micos. Estes cambios se manifestaron en un incremento en la
demanda por dep6sitos de valor -activos fisicos y financieros-, y en el
intento de diferentes agentes de "indexar" sus ingresos a la rasa de
inflaci6n. Estos hechos afectaron los patrones de acuerdos contracruales
haciendo necesario revisar la estructura temporal de ingresos y egresos.
Finalmente, esto produjo cambios en la calidad de la liquidez demandada
-el d6nde y cuando de esta demanda- y se sumaron a la creciente
demanda por liquidez que acompaM la economia en crecimienlo. EI sector
financiero no respondi6 a estas nuevas demandas por liquidez: su dinamica
lB. Par SUPUe9t:o los ClIpitalistas no e9t8n solos; par un lado, el Est.ado llyuda
invirtiendo tlII infrlle9tructura parll ampliar el horiwnte de III acumulllci6n.
conlribuyendo a 111reproducci6n de III fuen.a de trobajo como merCllncla,
convirtiendose en un elemento central del sistema monetario. ete. Por otro lado, 10
generaci6n de beneficios sa ve tambien a}'udada por el hecho de que una proporcion
importante de la poblacion se hace Cllrgo de 8U propia reproduccion inoorporindose
parcial 0 "infonnaJmente" al sect:or comercialillldo de la economia mientra5 que
contribuye actlvamente a la reproducci6n de muchos de aquel108 formalmente
incorporad05 al merc.ado de fU6ru de trabajo.
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se centr6 mas en las nuevas demandas por dep6sitos de valor y en la
distribuci6n de estes, 0 sea, en la especulaci6n financiera.
Entre las numerosas debilidades del presente trabajo se pueden
mencionar algunas que pueden aliviarse con posterior investigaci6n dentro
de Ia misma linea que relaciona la acumulaci6n y la distribuci6n del ingreso.
Posibles campos para esta investigaci6n son:
Analisls del comportamiento financiero de firmas de diferentes
caractensticas en 10 que hace a tamano, ripe de producto 0 actividad,
racionalidad, etc.:
analisis de la estructura de los activos del sector de firmas como
complemento del analisis de flujos;
analisis de los nexos entre los diferentes npos de instituciones
Iinancieras:
anal isis de los flujos de capital hacia ademro y fuera del pais;
analisis del papel de los activos no-financieros en el proceso de
distribuci6n de rtqueza en particular y en el proceso de acumulaci6n en
general.
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